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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na stanoveni hodnoty spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. sr.0.
s vyuzitim vynosovych metod ocenovani. Zvoleny problém byl fesen s vyuzitim analyzy
vnéjsiho okoli a vnitiniho potencidlu podniku. V ramci projektové ¢asti byla hodnota spo-
le¢nosti stanovena metodou diskontovanych penéznich toki, ekonomické pfidané hodnoty
a kapitalizovanych ¢istych vynost na zéklad¢ strategického finan¢niho planu a diskontni

miry. Vysledky této prace slouzi k informativnim ucelim vedeni spole¢nosti.

Kli¢ova slova: ocenovani spole¢nosti, vynosové metody ocenovani, diskontni mira, strate-

gicky finanéni plén, finanéni analyza, generatory hodnoty

ABSTRACT

This master‘s thesis deals with the determination of the value of the company called KKS-
SERVIS, spol. s r.0. with the aid of yield valuation methods. The selected problem was
solved by analyzing the external environment and the internal potential of the company. In
the project section the value of the company was determined by using the discounted cash
flow, economic value added and the capitalized earnings based on the strategic financial
plan and the discount rate. The results of this thesis are for information purposes of the

company‘s management.

Keywords: company valuation, yield valuation methods, discount rate, strategic financial

plan, financial analysis, value drivers
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UvVOD

Ocenovani podniku je stale rozsahlejsi disciplinou, které se dnes vénuji nejen katedry vy-
sokych skol, znalecké ustavy, investi¢ni banky, ale také vedeni a majitelé malych a stied-
nich firem. Zjistit hodnotu podniku vychazi z riznych podnéti. Mize se jednat o divody
souvisejici s vlastnickymi zménami, nebo naopak o duvody, kdy K vlastnickym zménam

nedochazi.

Cilem diplomové prace je stanovit trzni hodnotu spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. sr.o.
s vyuzitim vynosovych metod ocenovani k datu 1. 1. 2016. Jedna se o podnik s dvaceti
zameéstnanci, jehoz predmétem Cinnosti je stavebnictvi. Zjisténa hodnota mé informativni

charakter pro management podniku, ktery zvazuje moznost budouciho prodeje.

Prace je rozd€lena na dvé hlavni ¢asti, teoretickou a praktickou. Teoreticka Cast, ktera je
zpracovana z dostupnych tuzemskych i zahrani¢nich zdrojt, definuje podnik jako predmét
ocenéni, uvadi kategorie hodnoty a legislativni ramec pro ocenéni. Na obecné zaklady pro
ocenéni podniku navazuje faktor Casu a rizika, ktery je zohlednén v diskontni mite. Dulezi-
tou Casti teoretického zakladl je objasnéni postupu pfi oceflovani podniku a charakteristika

zékladnich metod oceniovani s diirazem na metody vynosové.

Praktickou ¢ast tvoti dva hlavni oddily. Prvni oddil je analyticky, kde je spole¢nost nejprve
stru¢né charakterizovana. Na zdkladni charakteristiku navazuje strategickd analyza, ktera
je hlavnim pilifem ocenéni. Jejim tkolem je analyza okoli podniku, konkurence a vnitiniho
potencialu podniku. Nasledn¢ je provedena SWOT analyza, ktera shrnuje vysledky strate-
gicke analyzy. Na zavér je stanovena perspektivnost podniku a prognoza trzeb pro nasledu-
jici tii roky. V této prognéze trzeb se jiz odrazi financni zdravi podniku, které je predmé-
tem finan¢ni analyzy. Druhym oddilem praktické €asti je projekt, ktery se sklada ze strate-
gického finan¢niho planu a samotného ocenéni spole¢nosti. Strategicky finan¢ni plan vy-
chazi z prognozy generatorti hodnoty a je sestaven pro zékladni a optimistickou variantu.
Ocenéni spolecnosti piedchazi vypocet diskontni miry, korigovaného vysledku hospodare-
ni a provozné nutného investovaného kapitalu. Na zaklad€ téchto vypocti je stanovena
vyslednd hodnota spole¢nosti s vyuzitim metody diskontovanych penéznich toki, ekono-

mické ptfidané hodnoty a kapitalizovanych ¢istych vynost.

Hlavnim vysledkem diplomové prace je trzni hodnota spolecnosti KKS-SERVIS, spol.
sr.o. kdatu 1. 1. 2016.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Teorie ocenovani patii v soucasné dobé k vyznamnym ekonomickym disciplindm a zjisténi

hodnoty podniku vychazi z riznych podnéti.

Hlavnim cilem diplomové prace je zjistit trzni hodnotu stavebni spolecnosti KKS-SERVIS,
spol. sr.0. kdatu 1. 1. 2016 s vyuzitim vynosovych metod ocenovani. Trzni hodnota pro
ocenéni je zvolena z toho divodu, Ze vedeni uvazuje o prodeji spolecnosti, ale prozatim
neni znam konkrétni kupujici. Ke splnéni hlavniho cile diplomové prace je nezbytné, aby
doslo k naplnéni dil¢ich cilti. Mezi dil¢i cile patii provedeni literarni reSerSe z dostupnych
tuzemskych i zahrani¢nich zdroji. Na zaklad¢ literarni reserSe je poté vypracovana prak-

tickd ¢ast prace, ktera se skldda z analytické a projektové ¢asti.

V praktické ¢asti diplomové prace jsou vyuZity teoretické metody, jako je analyza okoli
podniku a vnitfniho potencidlu, finan¢ni analyza, ale také empirické metody v podobé¢ po-
zorovani, jak podnik funguje a dotazovani managementu podniku a zaméstnanct.
K analyze vnitiniho potencidlu podniku je vyuZit také standardizovany rozhovor s vedenim
podniku, pomoci né¢hoz byly hodnoceny neptimé faktory konkurenéni sily. Vysledkem
strategické analyzy je progndza trzeb oceniované spoleCnosti, pro kterou je vyuzita regresni
analyza mezi relevantnim trhem a indexem stavebni produkce. Finan¢ni analyza spolec-
nosti je provedena za deli ¢asové obdobi, konkrétné za roky 2008 — 2015, z divodu zhod-

noceni dopadu finan¢ni krize na hospodateni podniku.

Projektova cast diplomové prace se skldda ze strategického finan¢niho planu a ocenéni
podniku. Finanéni plan je vypracovan pro roky 2016 — 2018 a vychazi z progndzy genera-
torti hodnoty. Ocenéni podniku je provedeno metodou diskontovanych penéznich tokt ve

formé entity i equity, ekonomické ptidané hodnoty a kapitalizovanych ¢istych vynost.

V zavéru ocenéni je provedena citlivostni analyza hodnoty podniku na zménu diskontni

miry a tempa riistu o jeden procentni bod.
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. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE ZAKLADY PRO OCENOVANIi PODNIKU

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Novy obcansky zakonik méni oznaéeni z podniku na obchodni zavod. Konkrétni definice

zni nasledovné:

,,Obchodni zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho
vile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. M4 se za to, Ze zavod tvofi vSe, co zpravidla slou-

zi k jeho provozu“. (2014, s. 58)

Dle Mafika je podnik kombinaci materialnich a nematerialnich hodnot, jejimz smyslem je
nahospodatit zisk. Tato definice je vystizngjsi také s ohledem na cil podnikani, kterym je

dosazeni zisku. (2011a, s. 16)

Kislingerova uvadi, ze podnik je entitou, ktera je nadana schopnosti pfinaset urcity uzitek,

generovat ur¢ity vynos v soucasnosti i budoucnosti. (2001, s. 10)

1.2 Hodnota podniku

Kislingerova 1 Maftik se shoduji na tom, ze objektivni hodnota podniku neexistuje, jelikoz
je zavisla na planech a budoucnosti, a tim je subjektivni. Z toho plyne, Ze neexistuje jediné,

obecné platné a spravné ocenéni
Dle Matika lze podnik ocenit na riznych hladinach:

e _Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak
pro vlastniky, tak véfitele.

e Hodnota netto — ocenéni na urovni vlastnikii podniku, v principu se tedy ocenuje
vlastni kapital.“ (2011a, s. 16)

Zde povazuji za nutné zminit, Ze hodnota neni (na rozdil od ceny) skute¢nosti, ale odha-
dem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném case. Hodnota vyjadiuje ¢astku, kolem niz by se

méla pohybovat cena. (DluhoSova, 2010, s. 171)

Damodaran uvadi, Ze existuji dva ocefiovaci pristupy (intrinsic a relative). Prvni pfistup je
uréen penéznimi toky, které oCekavame, ze dané aktivum bude produkovat a jistotou se
kterou tyto penézni toky dosahne. Druhy pfistup ocenuje aktiva na zakladé obdobnych

aktiv na trhu. (2011, s. 4 —5)
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Dle Damodarana je hodnota kazdého podniku, ktery ocenujeme na zakladé penéznich tokt

urcena Ctyimi faktory:

e Schopnosti generovat cash flow.

e (Ocekavanou mirou rastu téchto cash flow.
e Dé¢lkou obdobi k dosédhnuti stabilniho ristu.
e Naklady na kapital. (2014, s. 515)

1.3 Diivody pro ocenéni podniku

Dle Matika Ize ocenéni definovat jako sluzbu, kterou zakaznik objednava, protoze mu pfi-
nasi n¢jaky uzitek. Tento uzitek mize mit riznou povahu podle potieb objednatele a cild,
kterym méa ocenéni slouzit. Proto rozliSujeme ocenéni, kterd vychazeji z riznych podnéta a
mohou slouzit k riznym ucelim. DluhoSova uvadi nasledujici divody pro ocenéni podni-
ku: ,.koupé a prodej podniku, vklad do nové zaklddaného podniku, fize, rozhodovani o
sanaci nebo likvidaci, uvadéni podniku na burzu, poskytovani uvéra, ocenéni majetkovych

ucasti spoleénikt.“ (2011a, s. 35; 2010, s. 171 —172)

1.4 Kategorie hodnoty

Existence rliznych kategorii hodnoty doklad4, Ze hodnota je vzdy vézana icelem ocenéni a

subjekty dané transakce (Krabec, 2009, s. 111)
Pfi ocenovani 1ze hledat odpovéd’ na tyto zasadni otazky:

e Kolik je ochoten za podnik zaplatit béZzny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu? Jaka je tedy trzni hodnota?

e Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho? Jaka je subjektivni
hodnota?

e Jakou hodnotu lze povazovat za relativné nespornou? Jakd je objektivizovana

hodnota? (Marik, 1998, s. 11)

1.4.1 Trzni hodnota
Krabec uvadi, Ze podminkou uziti kategorie trzni hodnoty je pfitomnost dostate¢né likvid-
niho trhu, kde prodavajici a kupujici v ramci probihajiciho procesu soutéze v konecném

disledku vytvareji rovnovaznou trzni cenu. (2009, s. 234)
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Mezinarodni ocenovaci standardy IVS vypracované mezinarodni organizaci pro ocenovani
IVSC kladou na definici trzni hodnoty mimotadny daraz a tuto definici 1ze povazovat za

jadro ocenovacich standardt. Definice zni nasledovné:

,11Zzni hodnota je odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informova-
n¢, rozumné a bez natlaku.* Jiz ze samotné definice trzni hodnoty vyplyva, ze v zadném
ptipadé nemuze byt jednoznac¢nou a zcela objektivni veli¢inou. Je to podle definice pouze

odhad ceny.

Ocefiovatel musi ziskat viechna vyznamna data. Zadné ocenéni se neobejde bez vlastniho
usudku oceniovatele. Zprava vSak musi uvadét, do jaké miry ocenovatel zaklada podklady
pro odhad trzni hodnoty na faktech o trhu, nebo zda je odhad do vét§i miry zalozen na
vlastnim tsudku ocenovatele z dlivodu nedostatku srovnatelnych udajti o trhu. V kazdém
pripadé vsak plati, Ze pokud neexistuje dostateéné fungujici trh, je velmi problematické
urcit trzni hodnotu jako bodovy odhad, tedy jako jedno ¢islo. Trzni hodnota je pak vyjadfi-

telna pouze jako odhad intervalovy, ktery miZe byt velmi Siroky.

Je nutné dodat, Zze neni vzdy nutné, aby fungujici trh existoval pouze jako mistni trh, ale
lze vyuzit také data ze zahraniCnich trhi, coz plati predevsim pro bézné metody odhadu

diskontni miry. (Maftik, 2011a, s. 22 — 26)

1.4.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Podnik Ize povazovat za fixni aktivum, které byva jedinecné. Trhy pro fixni aktiva jsou
odlisné od trhii pro akcie, dluhopisy apod., jsou predev§im mén¢ likvidni. Na otdzku, jaka
je hodnota podniku pak vétSinou neodpovidame, ze je dana pravdépodobnou cenou na trhu.
Prioritou je v tomto piipadé individudlni nazor Gicastnikd transakce. Hodnota je tedy dana
uzitkem majetku pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho, stavajiciho vlastnika apod.
(Marik, 1998, s. 26)

IVS definuje subjektivni hodnotu nasledovné:

,Hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investorl pro stanovené investicni
cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo

skupinou investort, ktefi maji urCité investicni cile a kritéria. Investi¢ni hodnota majetko-

vého aktiva mize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Ter-
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min investi¢ni hodnota by nem¢l byt zaménovan s trzni hodnotou investicniho majetku.*

(Marik, 20114, s. 26)
Maiik uvadi nasledujici charakteristiky investi¢ni hodnoty:

e ,.Budouci penézni toky jsou odhadovany témét vyhradné na zaklad¢ predstav ma-
nazeri ocenovaného podniku, piipadn€ jsou mirné upraveny proti t€émto piedsta-
vam obvykle smérem dold. Reprezentuji v rozhodujici mife piedstavu fidicich pra-
covniki, ptipadné investora.

e Diskontni mira je stanovena na zaklad¢ alternativnich moZnosti investovat, které

ma subjekt, z jehoZ hlediska je ocenéni provadéno.” (2011a, s. 27)

1.4.3 Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota podniku neexistuje, v této souvislosti se 1ze setkat s pojmem objektivi-
zovana hodnota podniku. ,,Tato hodnota je definovana jako typizovana a jinymi subjekty
prezkoumatelna hodnota stanovena za predpokladu, ze podnik bude pokracovat dale ve své
¢innosti. Pti hledani objektivizované hodnoty podniku se vychazi ze stavu podniku v oka-
mziku ocenéni. Zmény Vv hospodatfeni podniku jsou zohlednény pouze v rozsahu, ktery byl
k datu ocenéni jiz rozpracovan a schvalen (napf. investice, které jiz byly schvaleny a jsou
ve stadiu realizace). Z hlediska vynost se do kalkulace ocenéni zahrnuji pouze ty vynosy,
které¢ budou dosazeny z dneSniho hlediska s vysokou pravdépodobnosti, tzn. vynosové a
rustové pftilezitosti, které se k datu ocenéni jevi jako nesporné a dolozitelné.“ (Valentova

Worshova, metody oceniovani)

Objektivizovanou hodnotu lze povazovat za dolni mez hodnoty podniku. Nasledujici obra-

zek znazornuje vztah objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni.

Individualni o¢ekavani %
.

a

Y

. w1 . =
Obecna ocekavani S,

o

(@]
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<

Objektivizovana hodnota B.
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Obrazek 1 Vztah objektivizované hodnoty a subjektivniho ocenéni (vlastni zpra-

covani dle Matika, 2011a, s. 29)

1.4.3.1 Vztah mezi objektivizovanou hodnotou a trini hodnotou

Dle Matika lze trzni hodnotou chapat jako urcitou formu objektivizace. Objektivizaci Ize

rozumét postup zalozeny na datech, kterd jsou nezavisla na konkrétnim znalci nebo inves-

torovi. (20114, s. 29)

Krabec uvadi, ze objektivizovana hodnota je pfimo konstruovana pro ocenéni podniku,
zatimco trzni hodnota je primarn¢ konstruovéna pro ocenéni aktiv, pro ktera existuje trh
(nemovitosti, véci movité, financni ndastroje) a jeji pouziti pro ocenéni podniku je spise

mén¢ vyznamné. (2009, s. 239)

1.4.4 Kolinska Skola

Je zaloZena na subjektivnim postoji. V zékladnim piipadé, a tim je nakup a prodej podniku,
je vychodiskem subjektivni hodnota konkrétniho prodavajiciho a na druhé strané subjek-

tivni hodnota konkrétniho kupujiciho.

Dle Matika rozeznava Kolinska Skola né€kolik zékladnich funkei ocefiovani a spolu s tim 1

funkci ocenovatele:

e . Funkci danovou.

e Funkci komunikacni.
e Funkci poradenskou.
e Funkci rozhod¢i.

e Funkci argumentacni.®

Funkce danova slouzi k poskytnuti podkladi pro danové ucely. Pii funkci komunikaéni
jde o to, poskytnout podklad pro komunikaci s vetejnosti, piedev§im s investory a banka-
mi. Nejdilezitgjsi je funkce poradenska, kterd urcuje hranicni ceny. Maximalni cena, kte-
rou jesté¢ muze zaplatit kupujici, aniz by na transakci prodélal, je hrani¢ni cena kupujiciho a
minimalni cena, kterou je$té muze prodavajici pfijmout, aniz by na prodeji prodélal, je
hrani¢ni cena prodavajiciho. Po poradenské funkci nastupuje funkce rozhod¢i, kterou pro-
vadi nezavisly ocenovatel, rozhod¢i. Ocenovatel by mél odhadnout hrani¢ni ceny ucastnikti

transakce a nalézt spravedlivou cenu v rdmci odhadnutého rozpéti. Posledni je funkce ar-
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gumentacni, kde ocenovatel hledd argumenty, které maji zlepsit pozici dané strany a slou-

Zi ji jako podklad pro jednani. (Maftik, 1998, s. 14 — 15)

Jednotlivé funkce znazornuje nésledujici obrazek.

Funkce poradenska

— .

Hrani¢ni cena Funkce rozhod¢i Hrani¢ni cena
prodavajiciho kupujiciho
450 475 500
Argumenty kupujiciho Argumenty
prodévajiciho

™ 7

Funkce

argumentacni

Obrazek 2 Hlavni funkce ocenovani dle Kolinské skoly (vlastni zpracovéni dle

Mafrika, 2011a, s. 31)
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Nasledujici tabulka srovnava vyuziti jednotlivych ptistupl k ocenéni:

—[ Subjektivni hodnota

* koupé a prodej podniku, kdy dany subjekt pottebuje zjistit, zda je pro
n¢j transakce vyhodna,
* rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku

—[ Trzni hodnota

* uvadéni podniku na burzu,
* prodej podniku, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici a stavajici
vlastnik chce odhadnout prodejni cenu

—( Objektivizované ocenéni
* pii poskytovani avéru,
* pfi zjiStovani soucasné realné bonity podniku

Obrazek 3 Vyuziti ptistupt k ocenéni (vlastni zpracovani dle Marika, 1998, s. 17

—18)

1.5 Zakonna uprava ocenovani

V Ceské republice v soucasné dobé neexistuje zadny zdkon nebo piedpis, ktery by byl pii

ocenovani podniku obecné zavazny. Piesto existuji urcité piedpisy, které se uplatiiuji ale-

spon urcitym dil¢im zpisobem. Matik je d€li nasledovné:

e, Ceské predpisy

o Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na né navazujici VyhlaSky

Ministerstva financi CR
o Metodicky pokyn Ceské narodni banky
e Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy
o Mezinarodni oceniovaci standardy (IVS)
o Evropské ocenovaci standardy (EVS)
e Narodni standardy nékterych zemi
o Americké ocenovaci standardy US PAP

o Neémecky standard IDW S1.* (201143, s. 18 — 19)
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Krabec uvadi rozdil mezi IVS a standardem IDW S1 pouzivanym v SRN, ktery spoc¢iva
V tom, Ze némecky standard se vztahuje vyhradn€ na ocenéni podniki, zatimco IVS se za-

byva oceniovanim veskerych aktiv. (2009, s. 209)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

2.1 Faktor ¢asu

Damodaran uvadi, ze penize ziskané dnes jsou preferovanéjsi, nez penize ziskané v bu-

doucnu. Pro toto tvrzeni uvadi tfi davody:

e Lidé preferuji spotiebu dnes pted spotiebou v budoucnu
¢ Inflace snizuje kupni silu v Case, za stejnou ¢astku si v budoucnu koupime méné

e Slibeny penézni tok v budoucnu nemusi byt uskutecnén

Proces, ve kterém jsou reflektovany tato tvrzeni, se nazyva diskontovani. Diskontni mira se
sklada z ocekavané vynosnosti (reflektujici spotiebitelské preference), inflace a nejistoty

spojené se ziskanim penéznich toku. (2011, s. 14 — 15)

2.2 Faktor rizika

S ohledem na to, Ze budouci vynosy (volné CF, zisky, EVA atd.) ze kterych je hodnota

odvozena, jsou rizikové a nejisté, ocenéni probihéd za podminek rizika.

Mafik déli rizika nasledovné:

Riziko

N — | —

Nesystematic

Obchodni Finan¢ni Systematické Ké
J 4
N — | —
Prodejni Provozni
riziko riziko

Obrazek 4 Vymezeni rizik (vlastni zpracovani dle Mafika, 20113, s. 41)
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Obchodni riziko je dle Matika zptsobeno predevsim promeénlivosti prodeje, tato ¢ast rizi-
ka je oznacena jako riziko prodejni a tirovni fixnich provoznich nakladu, tuto ¢ast rizika
znaCime jako provozni riziko. Prodejni riziko =zavisi na variabilité poptavky
Vv jednotlivych segmentech trhu, diverzifikaci podnikovych aktivit a intenzité konkurence.
Provozni riziko je dano podilem fixnich provoznich ndkladi na celkovych provoznich
nakladech, tedy provozni pdkou. Plati, Ze ¢im vyS$$i ma podnik podil fixnich nakladd na

celkovych nakladech, tim vétsi je provozni riziko a naopak. (20114, s. 42)
Pro porovnani riznych podnikil se pouziva stupeil provozni paky:

% zména zisku

% zména trzeb

Finan¢ni riziko dle Kislingerové odrazi miru zapojeni cizich zdroju ve financovani podni-
ku. Jedna se o urok, ktery podniky plati vétiteli za poskytnuti cizich zdroji a tento urok
zpravidla piedstavuje fixni platbu. (2001, s. 123)

Pro porovnani rtiznych podnikii se pouziva stupen finan¢ni paky:

zména ziskuna 1 akcii (v %)
zména EBITu (v %)

Brealey, Myers a Allen uvadi, ze riziko, které mize byt eliminovano diverzifikaci, se na-
zyva specifické riziko (nesystematické). Existuje také riziko, které nemize byt odstranéno
diverzifikaci, v tomto ptipad¢ se jedna o riziko trzni (systematické). K faktorim tohoto
rizika patii naptiklad vyvoj hrubého domaciho produktu, trokovych mér, cenové hladiny.

(2014, 5. 174)

nych papird v daném portfoliu. (20114, s. 45)

Kislingerova k této problematice dodava, ze specifické riziko Ize vyjadtit jako soucin rizi-
ka provozniho a finan¢niho (2001, s. 125)

2.3 Diskontni mira

Prostfednictvim diskontni miry se do ocenovani promita faktor ¢asu a rizika. Jak uvadi
Synek a Kislingerova, kapital stejné jako ostatni vyrobni faktory néco stoji, ma své nakla-

dy. ,,Financuje-li firma celou investici vlastnim kapitalem, pak naklady je pozadovany vy-
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nos z kapitalu (vyjadfeny napt. v dividendach nebo pomoci oportunitnich vynosi). Je-li
investice financovdna pln¢ uvérem (cizimi zdroji), pak naklady je trok z uvéru, kdyby
VvV tomto piipad¢ podnik nedosahl zhodnoceni investice alespon v této vysi, pracoval by se

ztratou.” (2015, s. 298)

Marik dodava, ze investor vklada do podniku kapital s cilem ziskat v budoucnu piijmy
plynouci z tohoto vkladu. ,,Tento investor pak pozaduje, aby procentni vynosnost z jeho
vkladu zahrnovala jak odménu za to, ze ptijem obdrzi az po urcitém €ase (faktor casu), tak
odménu za riziko, ze skute¢ny vynos bude nakonec jiny nez vynos piedem oéekavany.*

(2011b, s. 263)

Ocekavana vynosnost investora z pohledu oceflovaného podniku, pfedstavuje naklady ka-
pitalu. Proto je v pfipadé vynosového ocenéni pouzita diskontni mira na Grovni nékladi
kapitalu. Dle Matika jsou v dne$ni praxi nejcastéji pouzivany primérné vazené ndklady

kapitalu, napt. pfi pouziti metody DCF entity.

Diskontni mira a v jejim ramci pravé naklady vlastniho kapitdlu musi byt v souladu

s hledanou kategorii hodnoty:

e Pii hledani trzni a pfipadné objektivizované hodnoty musi byt pouzity metody opi-
rajici se o data z trhli (napt. metoda CAPM),
e pii hledani investi¢ni hodnoty jsou obvykle odhadovany dil¢i rizikové ptirazky, ty-

to metody jsou oznacovany jako stavebnicové. (2011b, s. 263 - 265)
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3 ZAKLADNI POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Postup ocenéni se sklada z nékolika fazi. Prvni fazi je shromazdéni dat, na tuto fazi nava-

zuje faze analytickd, kterd dle Kislingerové zpravidla obsahuje analyzu makroekonomic-

kou, analyzu odvétvi a finanéni analyzu podniku. Na analyzy navazuje aplikace modeld,

jejichz vybér se tidi cilem prace. Nakonec je nutné provést syntézu vysledkli ocenéni a

formulovat zavér, ke kterému ocenovatel dospél. (2001, s. 25 — 27)

3.1 Sbér vstupnich dat

Matik déli potfebné informace do nésledujicich skupin:

,,Zakladni data o podniku — jako jsou nazev, pravni forma, IC, pfedmét podnikani
dle CZ-NACE, tidici struktura podniku a informace o historii podniku.
Ekonomické data — ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, podnikové plany.

Relevantni trh — vymezeni a vyvoj trhu, na kterém se podnik pohybuje, faktory
atraktivity relevantniho trhu a faktory vyvoje trhu.

Konkurenéni struktura — hlavni konkurenti a data o nich, bariéry vstupu do odvétvi,
pome¢r sil ocenovaného podniku k dodavatelim a odbératelm.

Odbyt a marketing — hlavni produkty, ceny a jejich porovnani s konkurenci, rekla-
ma, vyzkum a vyvoj.

Vyroba a dodavatelé — certifikaty kvality, Groven technologie, kapacity a jejich vy-
uziti.

Pracovnici — struktura pracovnikil, atmosféra na pracovistich, fluktuace, naklady.*

(2011a, s. 54 — 56)

3.2 Strategicka analyza

Ukolem strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku. Tato analyza

by méla dle Matika odpovédét alespon na tyto otdzky:

Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
o Jedna se o zdravy podnik, kde je na misté predpoklad going concern (pted-
poklad pokracovani podniku).
o Slabsi podnik, ktery mize ptezit, ale rizika jsou znacna.

o Nemocny podnik, jehoZ rizika jsou vysokd a Zivotnost je omezena.
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o Akutné ohrozeny podnik, ktery bude nejvhodné&jsi ocenit likvida¢ni hodno-
tou.
e Jaky vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb lze ocekavat?
o Pro podniky, které nejsou akutné€ ohrozeny.

e Jaka jsou rizika spojena s podnikem? (2011a, s. 57)

Maiik déli postup strategické analyzy do tii krokli. Prvnim je relevantni trh, jeho analyza a
progndza (vnéjsi potencial). Druhym je analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

a tfetim krokem je prognodza trzeb podniku. (2011a, s. 58)

Sedlackova a Buchta vymezuji dva zdkladni okruhy orientace strategické analyzy, a to na
analyzu orientovanou na vnéjsi okoli podniku (makrookoli a mikrookoli) a analyzu vniti-
nich zdroji a schopnosti podniku. Je tfeba zdlraznit, Ze ob¢ tyto roviny jsou vzajemné

propojené. (2006, s. 10)

»Analyza makrookoli se zabyva identifikaci a rozborem faktorti okoli podniku, které
ovliviuji jeho strategickou pozici a vytvareji potencialni prilezitosti a hrozby pro jeho ¢in-
nost.“ K tomuto tc¢elu se pouziva PEST analyza. ,,Analyza mikrookoli zahrnuje analyzu
odvétvi s dirazem na konkurenéni prostiedi. Cilem této analyzy je identifikovat sily a fak-
tory, které ¢ini odvétvi vice ¢i méné atraktivnim.* Mezi vnitini zdroje a schopnosti podni-
ku patii specifické ptednosti, silné a slabé stranky a vyvazenost portfolia. Nakonec je nutné
provést syntézu analyzy okoli a vnitinich zdrojii podniku s cilem urcit konkurenéni vyhodu
podniku, sestavuje se tedy SWOT analyza, ktera identifikuje hlavni silné a slabé stranky
podniku a porovnava je s hlavnimi vlivy z okoli podniku. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 10

~11)

3.3 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Ukolem finanéni analyzy je doplnit predb&zny vyrok o perspektivnosti podniku, ktery jiz
castecné vyplynul ze strategické analyzy a doplnit podklady pro stanoveni rizika podniku.
Matik uvadi, Ze nestaci pouze spocitat pomérové ukazatele, ale oceniovatel by mél dodrzet

nasledujici postup:

e Provéfit Gplnost a spravnost vstupnich udaju,
e sestavit analyzu zakladnich ucetnich vykazu,
e spocitat a vyhodnotit pomérové ukazatele,

e zpracovat souhrnné zhodnoceni dosazenych poznatkt.* (2011a, s. 97)
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Kislingerova a Hnilica uvadi, ze vychozim bodem finan¢ni analyzy je tzv. horizontalni a
vertikalni rozbor finan¢nich vykazl. Horizontalni analyza sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny
Vv Case a vertikalni analyza sleduje strukturu finan¢niho vykazu vztazenou k néjaké smys-

lupIné veli¢ing. (2008, s. 9)

Pavelkova a Knapkova uvadi, zZe analyza ucetnich vykazi pomoci pomérovych ukazatel
je jednou z nejoblibengjsich metod, jelikoz rychle nastini finan¢ni situaci podniku. Nasled-
n¢ je déli na ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a ukazatele kapitalového

trhu. (2012, s. 27)

Analyza zadluZenosti —,, ukazatele zde slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik pod-
stupuje pti dané struktute vlastniho a ciziho kapitalu.” Autorky uvadi, ze urcita vyse zadlu-
zeni je pro podnik obvykle uZitecnd, kazdopaddné by finan¢ni struktura méla pozitivné
ovlivitovat rentabilitu a souc¢asn¢ neohrozovat likviditu podniku. Mezi zakladni ukazatele
patfi:

Cizi zdroje

Celkova zadluZenost =
elkova zaatuzenos Aktiva celkem

Doporucena hodnota se pohybuje mezi 30 a 60 %, dle odvétvi ve kterém spole¢nost podni-
ka.

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti =
Vlastni kapital

Tento ukazatel je nazyvan také finan¢ni pakou (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 28 — 29)

Analyza likvidity — Kubic¢kova a Jindfichovské uvadégji, ze ,,likvidita jako charakteristika
finan¢niho zdravi firmy je chdpana jako schopnost firmy uhrazovat zavazky, tj. zajistit
dostatecny objem majetku ve formé€ schopné uhradit zavazky.” Dle Kaloudy je defini¢ni
vztah vSech likvidit stejny, ,,srovnava se objem toho co mé podnik platit (jmenovatel uka-

zatele) s tim, ¢im to mize zaplatit (Citatel vyrazu), nasledné déli likviditu na:

obézna aktiva

bé7zna likvidita = - 2,5

kratkodobé zavazky -

obéina aktiva — zasoby

pohotova likvidita = 1-1,5

kratkodobé zavazky

o kratkodoby finantni majetek
penézini likvidita = - — =02-05
kratkodobé zavazky
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Dodava, ze doporucené hodnoty likvidit maji charakter primérti a mohou byt vyrazné od-

lisné dle jednotlivych odvétvi. (2015, s. 131; 2015, s. 60)

Analyza rentability — dle Marinice je spoleCnym znakem ukazateli rentability fakt, ze

pométuji vlozeny kapital s nékterou modifikaci zisku. (2008, s. 85)

Pavelkova a Knapkova déli rentabilitu na rentabilitu trzeb, aktiv, vlastniho kapitalu, inves-
tovaného kapitalu a zisk na akcii. Rentabilita celkovych aktiv (ROA) je dle Marinice cel-
kova vydélecna sila vlozeného kapitdlu a vyjadiuje zisk vlastniki, véfitell, ale 1 statu,
kdezto rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) zalozend na €istém zisku pfedstavuje odménu

vlastnikl a je méfena k vlastnimu kapitalu. (2012, s. 23 — 24; 2008, s. 85)

EBIT
Rentabilita trzeb = —
Triby
EBIT
Rentabilita aktiv = -
Aktiva
Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu =
entabilita viastniho kapitalu = 77— kapital

Analyza aktivity — tato skupina ukazateldi se snazi zmé&fit, jak uspéSné vyuZziva manage-
ment podniku aktiva. Kislingerovéa a Hnilica uvadi, Ze pro kazdé odvétvi jsou typické jiné
hodnoty, a proto je nutné tyto hodnoty posuzovat ve vztahu k odvétvi, ve kterém podnik
pusobi. Dale tito autofi rozliSuji obratkovost a dobu obratu. Obratkovost vyjadiuje pocet
obratek aktiv za dané obdobi (nejcastéji rok) a doba obratu odrazi pocet dni, po ktery trva

jedna obratka (2008, s. 31 — 32)

Souhrnné ukazatele — Knapkova, Pavelkova a Steker uvadi, ze snem finanénich analytiki
je mit jeden ukazatel, ktery komplexné zhodnoti finan¢ni situaci podniku. RozliSuji sou-
hrnné ukazatele na bankrotni modely a bonitni modely. K bankrotnim modeltim patfi napf.
Z-skore (Altmandv model), indexy IN nebo Tafflerv model. Dle autort tyto modely nej-
Castéji vychazeji z predpokladu, ze podnik ma problém s likviditou. Mezi bonitni modely
fadi Tamariho model nebo Kralickliv Quicktest, tyto modely diagnostikuji finanéni zdravi
na zakladé bodového hodnoceni a dle Kubickové a Jindfichovské jsou pouzivany obvykle
bankami a jinymi tivérovymi ¢i poradenskymi spole¢nostmi k urceni podstupovaného rizi-

ka ve vztahu s klientem. (2013, s. 131; 2015, s. 268)
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3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potirebna a nepotiebna

Maiik uvadi, Ze u vétSiny metod pro oceniovani podniku by mélo byt rozdé€leni aktiv oce-
novaného podniku na provozné nutnd a nenutna provedeno. Autor se domniva, ze v pri-
myslu ¢ini provozné nutna aktiva cca 20 % z celkovych kapacit. Krabec dodava, ze ,,ne-
provozni aktiva jsou definovana podle kritéria funkénosti, kdy je mozno tato aktiva odpro-

dat, aniz by tim byla dot¢ena vlastni ¢innost podniku.* (2011a, s. 118; 2009, s. 79)

Dutvody proc je nutné provést roz€lenéni majetku na provozné potiebny a nepotiebny jsou

nasledujici:
e Cast majetku viibec nemusi byt vyuzivana a neplynou z n¢j Zadné piijmy (nevyuzité
pozemKky, piebytky penéznich prostiedki),
e rizika spojend s témito provozné nenutnymi aktivy mohou byt odlisna,
e kocenéni obou skupin se Castou pouzivaji jiné metody ocenéni. (Mafik, 2011a,

119)

Matik dale uvadi, ze po rozc¢lenéni aktiv je vhodné vy¢islit kapitdl investovany do aktiv
provozné potiebnych, tedy provozné nutny investovany kapital. Propocet kapitalu vychazi
Z tcetni rozvahy, kdy jsou z aktiv vyfazeny ty polozky, které je u daného podniku mozZno
povazovat za provozné nepotiebné a ob&€zna aktiva jsou snizena o zavazky, u kterych
nejsme schopni vy¢islit jejich ndklady (zavazky k dodavatelim, zaméstnancim, statu).
V disledku této druhé Gpravy pak ocenovatel pracuje nikoli s ob&znymi aktivy, ale s upra-
venym pracovnim kapitdlem. Provozné nutny investovany kapitdl je souctem provozné
nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Ocenovatel ne-
smi zapomenout vyloucit naklady nebo vynosy vykazované v ramci vysledovky, které
souvisi s neprovoznimi aktivy (napf. odpisy budov, které slouzi k rekreaci), vysledkem

tohoto procesu je korigovany provozni vysledek hospodateni. (2011a, s. 123)

3.5 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Generatory hodnoty se rozumi soubor zakladnich podnikovych veli¢in, které ve svém sou-
hrnu urcuji hodnotu podniku. Tento pojem se objevil v souvislosti s konceptem akcionat-
ské hodnoty (Shareholder Value). Nasledujici obrazek vymezuje generatory hodnoty

v konceptu Shareholder Value.
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Obrazek 5 Generatory hodnoty v konceptu Shareholder Value (Pavelkova, Knép-
kova, 2012, s. 109)

Prognéza generatord hodnoty by méla dle Maftika tvoftit zakladni kostru finan¢niho planu,
zejména planu volnych penéznich tokt. Financni plan by pak mél byt pouze rozvedenim

projekce generator hodnoty. (2011a, s. 125 — 126)

Trzby — jejich projekce by méla byt vysledkem strategické analyzy. ,,Jsou odpovédi na
otazku, kolik bychom mohli prodat s ohledem na pravdépodobny vyvoj trznich podminek.*
Je mozné tuto prognézu korigovat dle kapacitnich moznosti podniku. (Matik, 2011a, s.
126)

Provozni ziskova marZe — Marik doporucuje pocitat ziskovou marzi z korigovanych pro-
voznich zisk a takto upravené zisky pozdéji pouzit jako vychodisko pro vypocet volnych

penéznich toki, ekonomické ptidané hodnoty a jinych vynosovych velicin.

o i . Korigovany provozni vysledek hospodateni pred danémi
provozni ziskova marze =

Triby

Autor doporucuje pocitat provozni ziskovou marzi dvéma zplisoby, a to progndza ziskové
marze shora a progndza zdola, piicemz prvni uvedenou povazuje za zdkladni. Tato pro-
gnoza shora vychazi z vyvoje ziskové marze za minulost a na néj navazujiciho vyvoje do

budoucnosti. Postup je nasledujici:
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e Za minulé roky vypocitat korigovany provozni vysledek hospodaieni pfed dani a
provozni ziskovou marzi,
e podrobit analyze faktory ovliviiujici minulou ziskovou marzi,

e odhadnout budouci hodnoty ziskové marze v procentnim vyjadieni. (2011a, s. 127

~128)

Matik dale uvadi zakladni faktory, které maji vliv na ziskovou marzi. Prvnim z nich je
konkurenéni struktura, a to pfedevsim intenzita konkurence, ktera ovliviiuje ziskovost urci-
tého oboru podnikéni zdsadnim zplisobem prostfednictvim tlaku na sniZovani prodejnich
cen a na zvySovani ndkladii na reklamu. DalSimi faktory plsobicimi na ziskovou marzi
jsou osobni néklady, které jsou dany predevsim pomeérem sil mezi podnikem a zaméstnan-

ci, pfipadn¢ ostatni provozni ndklady. (2011a, s. 129)

Pracovni kapital — jednd se o modifikaci ukazatele pracovniho kapitalu, ktery se bézné
pouziva v ramci finanéni analyzy. Modifikace spoc¢iva v tom, Ze se neodecita kratkodoby
cizi kapitél, ale neuroceny cizi kapital, kritériem tedy neni doba splatnosti, ale schopnost
stanovit naklady na kapital. V praxi to znamend, Ze se nebudou odecitat bézné¢ bankovni

uvery. Maftik uvadi nésledujici vypocet pracovniho kapitalu:

,,Kratkodoby finan¢ni majetek + zasoby + pohledavky — neurocené zavazky + ostatni akti-

va (CRa) — ostatni pasiva (CRp).“

Vsechny vySe uvedené polozky je nezbytné zapocitat jen v rozsahu provozné nutném. Pii
analyze a planovani pohledavek, zasob a zavazkd doporucuje Matik nejprve analyzovat
narocnost vykonli na jednotlivé slozky pracovniho kapitalu v minulosti, nejlépe zachytit
tuto vazbu mezi vykony a slozkami pracovniho kapitdlu pomoci ukazatele doby obratu,
jelikoz vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je velmi dobra. Dale doporucuje analyzovat
hlavni faktory sledovaného vyvoje a nasledné¢ pomoci nich odhadnout vyvoj narocnosti

vykont na polozky pracovniho kapitalu v budoucich letech. (2011a, s. 132 — 135)

Investice do dlouhodobého majetku — jedna se o nejobtiznéjsi ¢ast generatort hodnoty,
jelikoz se investice nevyvijeji plynulym zplisobem, a je tedy obtizné pouzit Casovou extra-
polaci. Matik doporucuje pouzit globalni pfistup, ktery vychazi z analyzy vyuZiti provozné
nutného dlouhodobého majetku ve vztahu k trzbam. Ma-li pak ocenovatel projekci budou-
cich trzeb, mize odhadnout potfebné ptirtistky provozné nutného dlouhodobého majetku.

(20114, s. 136 — 137)
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3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Financ¢ni plan spolu s planem prodeje a marketingu, vyroby, investic, vyzkumu a vyvoje,
zasobovani a vyroby tvoii dil¢i plan strategického planu podniku. Fotr déli finan¢ni plan na

Ctyti zékladni slozky:

e  Planovy vykaz ziskl a ztrat,

e planova rozvaha,

e plan penéznich toki,

e soustava finan¢nich ukazateld, slouzici k posuzovani variant planu.“ (1999, s. 21 —

23)

Autor dale uvadi, Ze mezi finan¢nim planem a ostatnimi dil¢imi plany existuje tésna vazba,
jelikoz kazdy dil¢i plan ovliviiuje prostfednictvim vynost a nakladii nebo piijmi a vydaji
finan¢ni plan a naopak vystupy financniho planu piisobi opét na realizovatelnost dil¢ich

planii a obvykle vynucuji urcité korekce téchto plant. (Fotr, 1999, s. 23)

Matik k této problematice dodava, Ze ocenovatel se musi vyhnout ptebirani planu od ma-
nagementu podniku, v piipadé, Ze cilem ocenéni je zjisténi trzni nebo objektivizované
hodnoty. Pfebirani planu od managementu je pfipustné pouze u subjektivniho ocenéni.
Autor déale vymezuje postup pfi sestaveni finan¢niho planu, kdy stéZejni polozky hlavniho
provozu podniku, tedy generatory hodnoty mame jiz naplanované. Nyni ocetiovatel musi
tyto hlavni polozky doplnit o plan financovani a dal$i méné¢ vyznamné polozky, které po-
nechd ve stejné vysi nebo pouzije rozumné tempo rustu. Nakonec je potieba doplnit for-
malni dopocty vSech polozek potiebnych pro kompletni sestaveni financnich vykazii (napf.

fondy ze zisku v rozvaze). (2011a, s. 150 — 151)

,P0 sestaveni finan¢niho planu je ¢asto nutné vracet se k nékterym piedchozim krokiim a
planované hodnoty jesté upravovat. Napiiklad po sestaveni vykazu penéznich toki je velmi
Casto zjiStén prebytek, nebo naopak nedostatek financnich prostiedkil. Toto zjisténi vede
zpétné napiiklad ke zméndm v planu financovani nebo planu investic.” (Matik, 2011a, s.

153)

Ceska i zahraniéni literatura doporuéuje tvofit finanéni plan zpravidla pro obdobi 3 — 5 let.
Po uplynuti posledniho roku planu lze ¢innost povazovat za stabilni a Cash flow se odha-

duji na zakladé Gordonova nebo Parametrického vzorce. (Ocenovani, 2014, s. 74 — 75)
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

4.1 Metody zaloZené na analyze vynosi

Zakladem vynosovych metod pro stanoveni hodnoty podniku je soucasna hodnota budou-
cich vynosu, které dany investor bude o¢ekavat. Zaklad pro rozhodovani, zda investovat
do daného podniku tvofi vztah mezi vynosnosti, rizikem a likviditou. ,,Investor se musi
rozhodnout, zda preferuje napiiklad bezpecnost, pak musi ocekévat relativné nizkou miru
vynosu nebo naopak vysoké riziko, které by mélo byt provazeno i pfiméfené vysokymi
naroky vynosu. Likvidita dopliuje dvé vyse uvedena kritéria a plati, Ze ¢im nizsi likvidita,

tim niz$i hodnota a naopak.“ (Kislingerova, 2001, s. 145 — 146)

IVS pravi: ,,Metoda kapitalizovanych vynost vcetné diskontovanych penéznich tokd by
méla byt zalozena na trzné¢ uréeném cash flow a mife vynosnosti, kterd je odvozena
z trhu.” TudiZ finan¢ni plan a projekce vynosii musi byt alesponi ¢astecné postaveny na

nazorech trhu, stejné tak jako diskontni mira. (Maiik, 2011a, s. 24 - 25)

4.1.1 Metody diskontovanych penéznich toku

Dle Allmana se metoda diskontovanych penéznich tokt vyuziva v mnoha oblastech financi
jako ocenéni dluhopist, analyza cennych papirii a projektovani hodnoty. Kazda metoda
diskontovani penéznich tokl ma dva zakladni okruhy problému. Kislingerova tyto okruhy

vymezuje nasledovné:

e Jaky tvar budoucich vynost (FCFF, FCFE, dividenda) bude zvolen,
e ¢im bude diskontovano, tj. jak stanovit diskontni miru (WACC, re).“ (2010, s. 2;
2001, s. 160)

Obecny model pro diskontovani penézniho toku ma nasledujici tvar:

n

CF,

hodnota = VA 1m

kde:  CFje penézni tok v Case t,

r — diskontni mira. (Kislingerova, 2001, s. 166)
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Maiik i Kislingerova rozlisuji nasledujici tvary modeltt DCF

e Stabilni rust
Stabilni rust
Zakladni tvary . . Vysoky riist
) Dvoufazovy Stabilni TSt
modelu »
propocet
Mimotadny
Tf’iféZOV}'/ rist Prechodné
y obdobi Stabilil
propocet

rust

Obrazek 6 Zakladni tvary modeltit DCF (vlastni zpracovani dle Kislingerové,

2001, s. 167 — 168)

v

V praxi nejpouzivanéjsi je dvoufazova metoda. Dle této metody lze budouci obdobi rozde-
lit na dvé faze. ,,Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat
progndzu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druhd faze pak obsahuje obdobi od
konce prvni faze do nekone¢na tzv. pokracujici (rezidualni) hodnota.© Autor dale dodava,
ze druhd faze hraje pfi ocenéni vyznamnou roli, mnohdy ¢ini pfi délce prvni faze pét let az

80 % vysledné hodnoty ocenéni. (Matik, 2011a, s. 178 - 179)

Faze prognozy (prvni faze) — Dle Matika ,,v evropskych zemich ¢asto ptfevladd opatrnost
a prvni faze je omezovana na 3 az 6 let. Americti autofi naproti tomu doporucuji neobavat
se planovat na delsi dobu 8 az 15 let. Kislingerova k problematice dodava, Ze pomickou
pro stanoveni, zda se podnik nachazi ve fazi rustu je vztah mezi tirovni odpisi a investic.
Jestlize jsou odpisy vyss$i nez investice, podnik se nachazi ve fazi rastu. Pokud se investice
a odpisy rovnaji, jedna se o fazi stabilizace a pokud jsou odpisy niz$i nez investice, podnik

se nachazi ve fazi poklesu. (2011a, s. 179; 2001, s. 168 — 169)

Pokracujici hodnota (druhd faze) — Martik uvadi dvé feSeni vypoctu pokracujici hodnoty.

Prvnim je tzv. Gordoniiv vzorec, kdy se pro druhou fazi ptedpoklada stabilni a trvaly rist
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volného penézniho toku. Pokracujici hodnota pak predstavuje diskontovanou casovou fadu

ve druhé fazi.

Lo 5 FCFFriq
Pokracujici hodnota v case T = e J
. —

Kde: T = posledni rok prognézovaného obdobi
Ik = vazené pramérné naklady kapitalu
g = pfedpokladané tempo rastu volného penézniho toku béhem celé druhé faze
FCFF = volny penézni tok do firmy.

Kli¢ové je zvolit vhodné tempo ristu g jelikoz vynosové ocenéni je mimoradné citlivé na
zménu zvoleného tempa. Gordoniiv vzorec Ize pouzit také s nulovym tempem ristu, v tom

piipadé bude Cash flow v prvnim roce druhé faze odpovidat poslednimu roku prvni faze.

Druhym feSenim je vyuziti Parametrického vzorce, ktery pracuje s tempem rtistu korigova-
nych provoznich vysledkid hospodatfeni a ocekévanou rentabilitou novych cistych investic
do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Dle Matika se rentabilita investic odvo-
zuje v navaznosti na rentabilitu investovaného kapitalu. Aby podnik tvofil novou hodnotu,
je tieba, aby rentabilita investovaného kapitalu byla vyssi nez naklady kapitalu.

KPVHryy + (1 - £)

L

Pokracujici hodnota = -
lk— 9

Kde: KPVHr,1 = korigovany provozni vysledek hospodateni v prvnim roce po uplynuti

obdobi prognozy,

rg = mira investic
i

Ik = prumérné naklady kapitalu (2011a, s. 183 — 187)

Obrazek €. 7 obsahuje varianty stanoveni hodnoty podniku metodami DCF.
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Metody
diskontovanych

penéznich toka

N N ™
metoda DCF - metoda DCF -
{ Entity Equity ] metoda DDM } metoda APV }
- | —
FCFF FCFE Dividendy FCFE, +
L L| L || danovy §tit

I | ] T

WACC Re Re WACC
- - - N
[ 1 | I
'R
Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota
celkqvého vlastniho vlastniho celkového
| kapitalu | kapitalu |  kapitalu | kapitalu

Obrazek 7 Varianty stanoveni hodnoty podniku metodami DCF (DluhoSova,
2010, s. 176)

Metoda DCF - Entity diskontuje Cash flow, které je dostupné vSem investorum (vlastni-
kiim i v&fitelim) za pomoci vaZzenych primérnych nakladt na kapital. Vysledkem je hod-
nota celkového kapitalu, tedy hodnota brutto. Abychom ziskali hodnotu netto, tedy hodno-
tu vlastniho kapitalu, je nutné odeéist hodnotu troc¢enych cizich zdrojt. (Koller, Goedhart,

Wessels, 2010, s. 102) Dvoufazovy propocet je nasledujici:

FCFF,  FCFFy,, 1
Hb = ; + — * .
el (14 i)t hk—g @+ )T

Kde: ik = kalkulovana tirokova mira na Grovni vazenych prumérnych nakladi
g = ptredpokladané tempo riistu FCFF ve druhé fazi horizontu budoucich let.

Metoda DCF — Equity diskontuje Cash flow, které je urceno pro vlastniky podniku za
pomoci nakladii na vlastni kapital. Vysledkem je tedy hodnota vlastniho kapitalu netto.

Dvoufazovy propocet je nasledujici:

~

FCFE,_ FCFEr, 1
*
1 + lk)t ik - g (1 + ik)T

t=1

Kde: ik = kalkulovana Grokova mira na tirovni nakladt vlastniho kapitalu,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

g = predpoklddané tempo rastu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let.
(Matik, 2011a, s. 206)

Metoda DDM - je v podstaté modifikovany model DCF, kdy se pouziva misto FCF divi-

denda.

Metoda APV — ,Model slouzi k oceniovani celkového kapitalu. Finanéni toky tvoii toky
nezadluzené firmy FCFEy, které jsou diskontovany nakladem celkového kapitalu nezadlu-
zené firmy. Takto se ziskd hodnota nezadluzené¢ho podniku. Aby bylo mozné ocenit zadlu-
zeny podnik, je nutné pficist soucasnou hodnotu danového $titu, tedy danovy stit diskonto-

vat naklady dluhu.* (Dluhosova, 2010, s. 176 — 177)

Pro potieby ocenovani je nutné urcit, kolik penéz je mozno vzit z podniku, aniz by byl na-
rusen jeho vyvoj. Vysledkem je tzv. volné Cash flow, které se diskontuje na soucasnou

hodnotu.

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Kislingerova i Matik se shoduji na tom, ze metoda byla vypracovana v Némecku, kde je
také nejvice vyuzivdna. Jednd se o metodu ,netto*, to znamend, Ze vynosovou hodnotu
pocitime pouze z vynosl pro vlastniky a vysledkem je pfimo hodnota vlastniho kapitélu.
Je nezbytné dodat, Ze némecké standardy zatim Zadnou trzni hodnotu neznaji, diraz je kla-

den pfedevsim na objektivizovanou hodnotu. (2001, s. 153; 20114, s. 257 — 260).

Tato metoda je zalozena na principu soucasné hodnoty budoucich zisk, které jsou odha-
dovany z historickych dat za obdobi 3 az 5 let, je tedy nezbytna divérna znalost vysledka
firmy v minulosti. Dle Dluhosové je ,,klicovym udajem tzv. trvale udrzitelny zisk, to je
ucetni zisk, ktery je podroben fadé korekci, jako naptiklad upravé odpisti o realné opotie-
beni, vylou¢eni mimotadnych vynosii a ndkladi, vylouceni vynost a nakladt, které nesou-
viseji s hlavni ¢innosti podniku aj. Dle Mafika ,,je vhodné ptepocitat casovou fadu minu-
lych vysledkli hospodaieni na cenovou uroven roku, ke kterému se vztahuje ocenéni,

zejména pii pouZiti pausalni metody.“ (2010, s. 178; 201143, s. 265))
Maiik vymezuje nasledujici postup pii metod¢ kapitalizovanych Cistych vynost:
e , Analyza a uprava dosavadnich vysledkii podniku,
e prognoza budoucich ¢istych vynost a propocet financni potieby a korekce Cistych
vynost,

e odhad kalkulované urokové miry,
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e vlastni propocet vynosové hodnoty, a to:
o analytickou metodou nebo,

o pausalni metodou* (2011a, s. 263)

»Analyticka metoda je takovy postup, kdy je vynosové ocenéni postaveno na prognoze
budoucich vysledkt hospodafeni upravenych o vliv financovani. Je tedy obdobou metody
DCF, kdy ale o¢ekavany vynos z podniku kalkulujeme nikoli z penéznich tokd, ale z upra-
venych budoucich vysledkti hospodareni.” Pro dvoufazovou metodu se vyuziva nésledujici

VZOrec:

u oA N TCV 1
*
n i (1+i)t i @A+i)T

Kde: CV;=odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognézy
T = délka obdobi, pro které jsme schopni odhadnout ¢isty vynos (délka prvni faze)
TCV = trvala velikost odnimatelného ¢&istého vynosu ve druhé fazi, stabilni arovefi
ix = kalkulovana urokova mira. (Maiik, 2011a, s. 270 — 271)

V praxi lze narazit na problém, kdy je obtizné predikovat budoucnost podniku, v takovém
pripad¢ je vhodné vyuzit pausalni metodu kapitalizovanych ziskti. Tato metoda se nejéas-
téj1 vyuziva u malych podnikt. ,,Soucasny vynosovy potencial je vyvozovan z Grovné vy-
nostl v poslednim roce pfed datem ocenéni. Snazime se jej objektivizovat tak, ze zkouma-
me vynosy k rozdéleni za poslednich 3 az 5 let a pro vypocet trvale odnimatelného ¢istého
vynosu pouzivame prameér za celé zkoumané minulé obdobi, pficemz diivéjsi 1éta maji
obvykle mensi vahu nez 1éta pozdéjsi.“ Je nutné dodat, Ze minulé vynosy jsou pouZity pou-
ze jako odhad do budoucnosti, ale Ze vlastni ocenéni stoji na ocekdvaném odnimatelném

vynosu v budoucnosti. Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu je nasledujici:

) e YE1qe *CV,
Trvale odnimatelny Cisty vynos = : 1th :
t=1 qt

Kde: CV;= minulé upravené Cisté vynosy
gt = vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok

K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu.
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Zasadou dle Marika je vyloucit extrémni hodnoty z Casové fady. Mame-li odhad trvale
odnimatelného ¢istého vynosu, mizeme urcit hodnotu vlastniho kapitdlu podniku ,,netto*

nasledovné:

Kde: TCV = trvale odnimatelny &isty vynos

ik = kalkulovana trokova mira. (2011a, 271 — 275)

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Autory této metody jsou Ameri¢ané Stewart a Stern. Dle Matika a Mafikové je nezbytné
rozliSovat Ucetni zisk a ekonomicky zisk, n€kdy oznacovan také jako nadzisk. Ekonomicky
zisk dle Pavelkové a Knapkové podnik vytvaii tehdy, jakmile uhradi vSechny ndklady
vcetné nékladi na kapital (ciziho i vlastniho). Vykazuje-li podnik ucetni zisk, vykazuje
také ekonomicky, jestlize tento ucetni zisk je vyssi nez naklady na vlastni kapital. (2005, s.

10; 2012, s. 52) Zakladni podoba pro vypoéet EVA je nasledujici:
EVA = NOPAT - WACC *C
Kde: NOPAT = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
WACC = primérn¢ vazen¢ néklady kapitalu

C = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti = NOA k za-
¢atku hodnoceného obdobi.
Pavelkova a Knapkova definuji ekonomickou pfidanou hodnotu jako systém fizeni podni-
ku, ktery slouzi k hodnoceni investi¢nich projekti, méteni vykonnosti podniku, odméno-
vani manazerd a oceniovani podniki. (2012, s. 53)

Zakladni vzorec pro vypocet hodnoty vlastniho kapitalu podniku za pomoci ekonomické

pfidané hodnoty je nasledujici:

H, = NOA +2T: Evd. | EVArs
nT T L (1 WACC)! T WACC « (1+ WACC)T

— CKy + Ay

Kde: EVA:;= ekonomicka pfidana hodnota v roce t
NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni

T = pocet let planovanych EVA
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WACC = primérné vazené naklady kapitalu
CKp = hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni
Ay = neoperacni aktiva k datu ocenéni. (Marik, Maiikova, 2005, s. 69)

Autofi dale uvadi, ze souc¢asnou hodnotu budoucich ekonomickych ptidanych hodnot Ize
chépat jako trzni pfidanou hodnotu (MVA). Dle Mafika je vychodiskem pro vypocet NOA
rozvaha a je nezbytné z celkovych aktiv ,,vyd¢€lit neoperacni aktiva, dale je vhodné aktiva
snizit o netroceny cizi kapitdl, vylou¢it mimotadné polozky a pfevést aktiva z ucetnich

hodnot na skute¢né hodnoty.“ (20114, s. 286)

Daéle je nezbytné provést upravu vykazu zisku a ztrat pro spravné vymezeni NOPAT. Pa-
velkova a Knapkova doporucuji vyloucdit placené tiroky z finan¢nich naklada v ptipadé, ze
pocitame s vysledkem hospodateni z bézné ¢innosti. ,,Déle je potteba vyloucit jednordzové
polozky a vynosy z nepotiebnych aktiv, ndklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na vzd¢lava-

ni zaméstnanci atd.“ (2012, s. 62)

Pt pouziti metody DCF a metody EVA by méla dle Liickeho teorému vyjit stejna hodnota

podniku v ptipadé¢, ze jsou dodrzeny tii zasady:

e Korigovany provozni vysledek musi odpovidat veli¢iné NOPAT z metody EVA,
e provozné nutny investovany kapital se rovna veli¢iné NOA v metodé EVA,
e jsou pouZity stejné primerné vazené naklady kapitdlu u obou metod. (Matik, Mafii-

kova, 2005, s. 79)

4.2 Metody trzni

Matik déli metody zaloZené na analyze trhu nasledovné:

e _ Piimé ocenéni na zdkladé dat kapitalového trhu,

e ocenéni metodou trzniho porovnani.*

Prvni metoda je vyuZivana nejcastéji k ocenéni akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou ob-
chodovany na trhu. Zde autor zdlraziiuje, Ze neni mozné ztotoznit trzni kapitalizaci, kterou
ziskame jako nasobek trzni ceny akcii s po¢tem vydanych akcii, s trzni hodnotou podniku.
,»Pro trzni hodnotu nelze automaticky vzit posledni trzni cenu akcie a nebrat v tivahu jeji

volatilitu.*
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Druha metoda se pouziva v piipade, kdy akciova nebo jina spole¢nost neni bézné obcho-
dovana. Hodnotu podniku tedy odvozujeme od obdobnych podniki, u kterych jsou rozdily

minimalni, coz je t¢méf nemozné. (Matik, 2011a, s. 303 - 304)

Dle Matika je pro spravné fungovani téchto metod nezbytny rozvinuty kapitalovy trh, ¢asté
a pruhledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat, coz na naSem trhu stale chybi.
Nejlepsi podminky pro tuto metodu jsou ve Spojenych statech, kde existuje nejvétsi trh s
podniky. (2011a, s. 319)

4.3 Metody majetkové

,»Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku, kterou
Casto oznacujeme jako substanci neboli substan¢ni hodnotu.* Majetkové metody spocivaji

v ocenéni jednotlivych slozek aktiv, zdvazkl a dluht. (Matik, 2011a, s. 321)

Dluhosova déli majetkové metody na ucetni, substancni a likvidacni. V piipad¢ hcetni
hodnoty dle Matika vychazime z principu historickych cen, tedy cen za kolik jsme maje-
tek skutecné potidili. Vyhodou metody je jednoduchy vypocet a snadna dostupnost dat,
nevyhodou je odchylka od ekonomické reality jelikoz oceniujeme na zakladé ucetnich hod-
not namisto trznich. Hodnotu vlastniho kapitalu u této metody ziskame, pokud od ucetni
hodnoty aktiv odecteme ucetni hodnotu zavazkl a dluhti. Substanéni hodnotu déli Marik
dle reprodukénich cen a na principu uspory ndkladi. ,,Substanéni hodnota na principu
reprodukénich cen odpovida na otazku, kolik by stalo znovuvybudovani podniku. Sub-
stan¢ni hodnotu brutto ziskame, zjistime-li aktualni reprodukéni ceny stejného nebo ob-
dobného majetku a ty snizime o ptipadné opotiebeni. Pokud od této hodnoty odecteme
dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitalu. Matik dale roz-
liSuje Giplnou a netplnou substancni hodnotu. ,,V pripad¢ uplné substancni hodnoty zahrnu-
jeme do ocenéni veskerd hmotné i nehmotna aktiva jako jsou know how, vztahy k odbéra-
telim a dodavateltim, povést podniku, kvalifikace personalu.” Substan¢ni hodnota na
principu dspory nakladi se vyuziva, pokud ma investor rozhodnout mezi alternativou
koupé€ podniku a vybudovanim nového podniku. U této metody nedochézi k izolovanému
ocenéni jednotlivych polozek majetku. ,,Podstata metody likvida¢ni hodnoty spociva ve
zjisténi hodnoty majetku k uréitému ¢asovému okamziku. Pfitom se predpoklada, ze pod-
nik ukonci svou c¢innost, jednotliva aktiva budou rozprodédna a budou splaceny veskeré
zavazky podniku, v¢etné¢ odmény likvidatora. Likvida¢ni hodnota tvofi dolni hranici hod-

noty podniku.” (2010, s. 178 — 179; 2011a, s. 324 — 328)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNI UDAJE O OCENOVANE SPOLECNOSTI

Cilem diplomové prace je zjistit trzni hodnotu spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. s r.o0. ke dni
1. 1. 2016. V nésledujicim textu budou vyuzity informace ziskané z teoretické casti diplo-
mové prace k samotnému ocenéni podniku, které bude provedeno metodou diskontova-

nych penéznich tokli, ekonomické ptidané hodnoty a kapitalizovanych ¢istych vynost.

5.1 Zakladni identifika¢ni idaje o spole¢nosti

Nazev ucetni jednotky: KKS-SERVIS, spol. s r.0.

Sidlo: Ptiluky, Cecilka 386, 760 01 Zlin
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
DIC: CZ60748044

Den vzniku: 10. 4. 1995

Zakladni kapital: 2 630 000,- K¢.

5.2 Predmét ¢innosti spole¢nosti

Rozhodujici ¢innost: provadéni staveb vcetné jejich zmén, udrzovacich praci na

nich a jejich odstranovani,
montaz sadrokartonu.
Ostatni predméty Cinnosti:  koupé€ zbozi za u€elem jeho dalsiho prodeje a prode;,
silni¢ni motorova doprava,
zamecnictvi,

prondjem a ptjcovani véci movitych.

5.3 Vyvoj spolecnosti

Spolecnost KKS-SERVIS, spol. sr.0. vznikla v roce 1995 jako novy subjekt, zalozeny
ttemi spolecniky. V roce 2000 ptevedl sviij obchodni podil spolecnik Stanislav Tomsi na
zbylé dva spole¢niky Ing. Radomira Kocmana a Ing. Jitiho Kfivinku. V roce 2007 se usku-
te€nil dal$i pfevod, kdy Ing. Radomir Kocman ptevedl sviij obchodni podil ve vysi 50 %

na Ing. Jifitho Kfivinku, ktery se stava jedinym spolecnikem spole¢nosti. Tento obchodni
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podil ve vysi 50 % odpovidal zcela splacenému vkladu do zakladniho kapitalu spolec¢nosti
ve vysi 1 315 000,- K¢.

Spole¢nost se od pocatku zaméfuje na stavebni ¢innost jak v oblasti montazni, tak i ob-
chodni. Co se tyce obchodni Cinnosti je spole¢nost piimym prodejcem stavebnich systému
a stavebni chemie Knauf, tepelnych izolaci Rockwool, Knauf, Insulation, trubicovych
stieSnich oken Solatube. Montdzni ¢innost je zaméfena na stavebni systémy ze sadrokarto-
nu, tepelné izolace, mineralni kazetové podhledy, zateplené a nezateplené fasadni systémy,

dvete, stiesni okna, obklady a dlazby. (KKS Zlin, Profil spole¢nosti)

5.4 Certifikace firmy

CSN EN ISO 14001:2004 — jedna se o systém environmentalniho managementu, znamena
systematicky pfistup k ochrané Zivotniho prostfedi ve vSech
aspektech podnikani, jehoz prostfednictvim firmy zaclenuji
péci o zivotni prostifedi do své podnikatelské strategie 1 béz-

ného provozu.

CSN EN ISO 9001:2008 — systém managementu kvality znamena stale zlepSovat, doku-
mentovat, udrzet a rozSifovat firemni procesy a pochopit za-
kaznicky ptistup, ktery klade diraz na spokojenost zakaznika.
(DS Consult Group, ©2011, Informace o zavedeni normy
ISO 9001:2008)

V oblasti Zivotniho prostfedi spole¢nost plni fadn€ své povinnosti pies spolecnost uréenou

pro nakladani s odpady EKO-KOM, a.s.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Cilem strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku. Nejprve bude
hodnoceno makrookoli podniku, které vytvari potencialni ptilezitosti a hrozby pro ¢innost
podniku. K tomuto té¢elu bude vyuzita PEST analyza. Nasledné bude zhodnoceno mikroo-
koli podniku, tedy atraktivnost odvétvi. Nakonec bude vypracovana SWOT analyza, ktera
identifikuje hlavni silné a slabé stranky podniku a porovna je s hlavnimi vlivy z okoli pod-

niku.

6.1 Analyza makrookoli

V nasledujicim textu bude hodnoceno politické, legislativni, ekonomické, socialni a tech-

nologické prostiedi podniku, které vyznamnym zptisobem dopada na ¢innost podniku.

6.1.1 Politické a legislativni prostiedi

Mezi dulezité faktory ovliviiujici jak motivaci zacit podnikat, tak pribéh samotného pod-
nikani patii bezesporu politické a legislativni klima. Firmy podnikajici na uzemi Ceské
republiky podléhaji zdkonim, vyhlaSkdm, nafizenim vlady a dal$im pravnim ptedpisim
dané zemé. Mezi zakladni legislativni pfedpisy pasobici na podnik lze zafadit zakon o ob-
chodnich korporacich, novy ob¢ansky zékonik, zdkon o ucetnictvi spolu s ¢eskymi ucetni-
mi standardy, zdkon o dani z pfidané hodnoty, zdkon o dani silni¢ni, zdkon o danich z pfi-

jmu a zékonik prace.

Ocenlovanym podnikem je stavebni firma, na kterou mimo vySe zminéné zakladni zakony
pusobi také zédkon €. 183/2006 Sb., o tizemnim planovani a stavebnim fadu (stavebni za-
kon) a zakon ¢. 137/2006 Sb., o vetejnych zakazkach, ktery bude novelizovan s ti¢innosti
nejpozdéji od 1. 4. 2016. Diky novému zakonu o vetejnych zakazkach bude mit zadavatel
pravo vyloucit uchazeCe o vetejnou zakazku, ktery se v poslednich tiech letech dopustil
vuci vefejnému zadavateli zdvaznych pochybeni. Zadavatel bude moci predem urcit, jakou
nabidkovou cenu bude povazovat za mimoiadné nizkou a dodavatel¢ budou opravnéni
doplnit jiz podané nabidky o chybéjici udaje, dokumenty nebo vzorky, které nejsou pied-
métem hodnoceni. (Fechtner, 2015, Vetejné zakazky od roku 2016)

Vynosnost podniku dale ovliviiuje dan z ptidané hodnoty, ktera se v uplynulych letech

menila, konkrétné od ledna 2012 vzrostla snizenéd sazba z 10 procent na 14 procent, za-

kladni sazba ziistala na 20 procentech. Od ledna 2013 se zvysila spodni sazba ze 14 na 15
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procent a zakladni z 20 na 21 procent. V lednu 2015 ptibyla nova snizend sazba ve vysi 10
procent na Iéky, knihy a kojeneckou vyzivu. Podle schvaleného zédkona se mély od ledna
2016 ob¢ sazby sjednotit na 17,5 procenta, tuto zménu ale nova vlada zrusila. Ve druhém
pololeti 2016 se pocita se snizenim zakladni sazby DPH v oblasti stravovacich sluzeb z 21
procent na 15, s vyjimkou alkoholickych napoji. K 1. 1. 2016 zavedla novela zdkona o
dani z ptidané hodnoty institut kontrolniho hlaseni, ktery napomtze odhalovat danové ni-
ky. Platci dané z piidané hodnoty, ktetfi uskutecni ¢i pfijmou zdanitelné plnéni, vykazou
udaje na zékladé vystavenych a pfijatych danovych dokladi o dodani zbozi nebo poskytnu-
ti sluzby. Spravce dané pak odhali, ve kterych piipadech nebyla pfiznana dain ¢i je-li naro-
kovan nadmérny odpocet z fiktivnich faktur. Co se tyCe sazby dan¢ z piijma pravnickych
0sob, tak od roku 1999 kdy ¢inila 35 procent, postupné klesala az na souc¢asnou hodnotu 19
procent, ktera je konstantni od roku 2010, tento krok mél za cil podpofit podnikani v Ceské

republice.

6.1.2 Ekonomické prostiedi
Mezi hlavni makroekonomické indikatory lze zatadit:

e Hruby domaci produkt,
e miru inflace,

e miru nezamgstnanosti,
e ménovou politiku,

e fiskalni politiku statu.

Ekonomické prostiedi je dllezité zejména pro odhad ceny pracovni sily i pro odhad cen

produkt a sluZeb, bude nam tedy slouzit jako podklad pro finanéni plan.

Hruby domaci produkt — realny HDP ve stalych cenach se ve 3. ¢tvrtleti roku 2015 mezi-
ctvrtletné zvysil o 0,7 %. Meziro¢ni rist dosahl 4,1 %, coz znamena, Ze jiz po tii Ctvrtleti
v fad€ prekrocil 4 % hranici. Redlna hruba pfidana hodnota, ktera je rozdilem mezi pro-
dukci a mezispotiebou (vstupy) ve 3. Ctvrtleti 2015 mezictvrtletné vzrostla dokonce o 1,2
%. Ekonomicky rast zlstava tazen domaci poptavkou, jeji nejrychleji rostouci slozkou je
tvorba hrubého kapitalu z divodu maximalniho vyuziti fondd EU. Mnohé¢ z pficin vysoké-
ho riistu ¢eské ekonomiky v roce 2015 Ize oznacit za jednorazové. Jde zejména o Cerpani
prostiedkli z fondii EU z programového obdobi 2007 — 2013, které bylo mozné vyuzit jen

do konce roku 2015. Dosavadni vyvoj HDP shrnuje nasledujici obrazek:
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Obrazek 8 Vyvoj HDP v letech 2009 - 2015 ve stalych cenach, sezonné ocisténo

(vlastni zpracovani dle Ceského statistického tfadu, © 2016, Databaze narodnich

uétn)
V roce 2016 by méla ekonomicky rust tahnout zejména domaci poptavka v cele s vydaji na
konecnou spotiebu. Ocekava se, ze redlny HDP v roce 2016 vzroste o 2,7 % a v roce 2017
0 2,6 %. Spotteba domécnosti bude podpotena ristem redlného disponibilniho diichodu,
poklesem miry uspor a také optimistickym ocekavanim spotiebiteld. Konkrétné minister-
stvo financi o¢ekava rust spotteby v roce 2016 o 3,1 % a v roce 2017 o 2,6 %. Hlavnim
faktorem rastu vladni spotieby v roce 2016 bude navyseni objemu néhrad zaméstnanctim
souvisejici s tvorbou az 13 tisic novych funkénich mist. Konkrétné se o¢ekava, ze spotfeba
vlady v roce 2016 vzroste 0 2,1 % a v roce 2017 o 1,5 %. Na rust tvorby hrubého kapitalu
v roce 2016 budou soukromé investice a investice vladniho sektoru ptsobit protichidné. U
soukromych investic ministerstvo financi o¢ekava zrychlovani jejich riistu, a to diky vyvoji
ziskovosti firem a pozici ekonomiky v hospodatrském cyklu. Investice vladniho sektoru,
které v zavéru roku 2015 v navaznosti na Cerpani z fondit EU z programového obdobi 2007
— 2013 dynamicky rostly, by mély rust celkové tvorby hrubého kapitalu v roce 2016 zpo-
malovat. Oslabeni koruny po zavedeni kurzového zavazku CNB ke konci roku 2013 pozi-
tivn€ ovlivnilo cenovou konkurenceschopnost ¢eskych exportérti. Rlst exportni vykonnosti
se vSak v prubéhu roku 2014 postupné zpomaloval a tento vyvoj pokracoval i v roce 2015.
S dalSim zpomalovanim rastu se pocita 1 pro roky 2016 a 2017. Pozitivni vliv na vyvoz
zboZi a sluzeb by méla mit stejné jako v roce 2015 nizka cena ropy. (Ministerstvo Financi

CR, 2016, Makroekonomické predikce Ceské republiky)
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Inflace — primérna mira inflace za rok 2015 dosahla jen 0,3 %, coz je druha nejnizsi hod-
nota od roku 2003, kdy ¢inila 0,1% a druh4 nejnizsi hodnota v historii samostatné CR. Pfi-
¢inou nizké inflace je zejména hluboky propad svétovych cen mineralnich paliv a obecné
nizka inflace v globalnim méftitku. Cena ropy Brent v priméru za posledni ¢tvrtleti roku
2015 doséhla 43,6 USD/barel, coz bylo nejméné od 3. ¢tvrtleti roku 2004. Rust deflatoru

HDP, coz je podil nomindlniho a redlného HDP ¢inil ve 3. ¢tvrtleti roku 2015 0,4%

V roce 2016 by primérnd mira inflace mela dosahnout obdobné nizké hodnoty jako v le-
tech ptedchozich. Primérna mira inflace by méla dosahnout 0,5 % a v roce 2017 by se
inflace mé¢la dale zvySovat na hodnotu 1,6 %. Na rust inflace bude puisobit zejména zvySo-
vani ceny ropy a rust domaci poptavky. Pro rok 2016 se oc¢ekava rust deflatoru HDP o 0,8
% a vroce 2017 o 1,1 %. Nasledujici graf shrnuje vyvoj primérné miry inflace v letech

2010 - 2015 a predikei pro nésledujici ¢tyii roky.
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Obrazek 9 Primérna mira inflace v letech 2010 — 2019 (vlastni zpracovani dle

Ministerstva Financi CR, 2016, Makroekonomické predikce Ceské republiky)

CNB bude stejné jako doposud usilovat o to, aby se skuteéna hodnota inflace nelisila od
inflaéniho cile 2 %, ktery je platny od ledna 2010 do ptistoupeni CR k eurozéné o vice nez

jeden procentni bod na ob¢ strany.

Nezaméstnanost — vyrazny hospodarsky rast mél vliv na rychlé snizovani poctu neza-
méstnanych registrovanych na ufadech prace i1 podle statistiky vybérového Setfeni pracov-
nich sil, provadéné Ceskym statistickym ufadem. Dle makroekonomické predikce ¢ini mira
nezaméstnanosti podle VSPS v priméru za rok 2015 5,1 % a tento pokles je dan prevazné
prelivem kratkodobé nezaméstnanych do zaméstnanosti. V piipad¢€ registrované nezamést-

nanosti hraje roli jak zlepsujici se fungovani ufadi prace, tak vyssi aspéSnost nezaméstna-
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nych pfi samotném hledani prace. V nédvaznosti na pozitivni vyvoj ekonomiky je o¢ekavan
pokles miry nezaméstnanosti, a to na 4,7 % v roce 2016 a na 4,6 % v roce 2017. Celkovy
vyvoj nezaméstnanosti dle VSPS méfeného ¢eskym statistickym ufadem a registrovanou

nezaméstnanost méfenou ministerstvem prace a socialnich véci shrnuje nasledujici graf:
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Obrazek 10 Vyvoj nezaméstnanosti dle CSU a MPSV v letech 2010 — 2019
(vlastni zpracovani dle Ministerstva Financi CR, 2016, Makroekonomické predik-

ce Ceské republiky)

Pro zaméstnanost ve stavebnictvi CR je charakteristicky:

e Nizky podil pracovnikil se statusem zamé&stnance,

e vysoky podil osob samostatné vydéle¢né ¢innych,

e nizky, siln€ podprimérny podil Zen,

e zamgéstnavani cizinct, ¢asta nelegalni prace,

e nedostatek odbornych pracovnikii — femeslnik,

e nadprimérné se zvySujici vékovy primér pracovnikl.” (Svaz podnikatelti ve sta-
vebnictvi v CR, 2015, progndza vyvoje ve vybranych odvétvich a zmény struktury

zamestnanosti do roku 2033)

Ménovi politika, irokové sazby, ménové kurzy — ménovou politiku CNB Ize charakte-
rizovat jako dlouhodobé¢ uvolnénou. Dvoutydenni repo sazba je od listopadu 2012 nastave-
na na 0,05 %. CNB navic od listopadu 2013 jako dalsi nastroj ménové politiky pouziva
ménovy kurz prostfednictvim zévazku nepfipustit posileni koruny pod hladinu 27
CZK/EUR. Ve 2. poloviné roku 2015 CNB intervenovala na devizovém trhu na obranu

kurzového zavazku.
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3M sazba PRIBOR, ktera tvoti pohyblivou cast celkového troku typického firemniho avé-
ru, ¢ini za posledni ¢tvrtleti roku 2015 0,3 %. Vzhledem k piedpokladdanému vyvoji méno-
ve-politickych sazeb by mél 3M PRIBOR na této urovni setrvat i béhem roku 2016, jeho
nepatrné zvyseni se ocekava v zavéru roku 2017. Dlouhodobé trokové sazby se nadale
pohybuji na extrémné nizkych hodnotach. Vynos do splatnosti desetiletych statnich dluho-
pisu dosahl ve 4. ¢tvrtleti 2015 pouze 0,5 %, za cely rok 2015 v priméru 0,6 %. S ohledem
na predpokladany vyvoj inflace se ocekava pouze nepatrné zvyseni dlouhodobych uroko-

vych sazeb na 0,7 % v roce 2016 a 1 % v roce 2017.
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Obrazek 11 Vyvoj ro¢nich trokovych sazeb v % (vlastni zpracovani dle Minister-
stva Financi CR, 2016, Makroekonomicka predikce Ceské republiky)

Meénovy kurz koruny vici euru se od zmény kurzového rezimu v listopadu 2013 zhruba do
poloviny roku 2015 vétSinou pohyboval v blizkosti hladiny 27,50 CZK/EUR. Ke konci 2.
ctvrtleti 2015 zacal kurz v souvislosti s ptiznivym vyvojem ekonomiky posilovat a pfibli-
zoval se k urovni 27 CZK/EUR, pobliz které se pak udrzoval v priibéhu celého 3. 1 4. ctvrt-
leti. Pro rok 2016 je stanoven ptedpoklad stability kurzu na hladin€ 27 CZK/EUR z divo-
du pretrvavajiciho kurzového zavazku do konce roku 2016. Ocekava se, Ze poté zacne ko-
runa proti euru znovu mirné posilovat, a to zhruba o 0,5 % mezictvrtletné. (Ministerstvo

Financi CR, 2016, Makroekonomické predikce Ceské republiky)
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Tabulka 1 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 2012 — 2019 (vlastni zpracovani dle
Ministerstva Financi CR, 2016, Makroekonomicka predikce Ceské republiky)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019
Odhad | Predikce | Predikce | Vyhled | Vyhled
CZK/EUR | 25,14 | 25,98 | 27,53 | 27,28 27,0 26,7 26,2 25,7

Fiskalni politika — v roce 2015 dosahly celkové ptijmy statniho rozpoctu 1 234,5 mld. K¢,
celkové vydaje 1 297,3 mld. K¢ a schodek hospodareni 62,8 mld. K&. Meziroéné je deficit
nizs$i o 15 mld. K¢ a oproti schvalenému rozpoc¢tu dokonce o 37,2 mld. K¢. Na lepSim nez
planovaném schodku se pozitivné projevilo piekroceni rozpoctu danovych piijmi, kon-
krétn¢ dan¢ z piijmua pravnickych osob (o 10,6 mld. K<), dale dan z pridané hodnoty (o 7,3
mld. K¢), spotfebni dan¢ (o 7,1 mld. K¢&) a pojistné na socidlni zabezpeceni (o 3,9 mld.
K¢). Danové piijmy vzrostly i ptes celou fadu diskre¢nich opatfeni, které daiiové inkaso a
vynosy snizovaly (napf. zavedeni druhé sniZzené sazby DPH ve vysi 10 %, znovuzavedeni
zakladni slevy pro pracujici dichodce). Na vydajové strané se pozitivné vyvijely prede-
v§im urokové naklady, které meziro¢né poklesly za prvni tfi Ctvrtleti o vice nez 12 %. (Par-
lamentni Listy, ©2016, schodek statniho rozpoctu za rok 2015 je o 37 miliard niZ§i nez

planovany)

Na zédkladé doposud znamych informaci se odhaduje, Ze hospodafeni vladniho sektoru
v roce 2015 skoncilo schodkem ve vysi 1,1 % HDP. Meziro¢né se jedna o vyrazné zlepSeni

0 0,9 %. Celkovy vysledek zvetejni CSU 1. Dubna 2016.

Tabulka 2 Vyvoj vladniho deficitu a salda statniho rozpoctu (vlastni zpracovani

dle Finance, saldo rozpoctit)

2010 | 2011 |2012 |2013 | 2014 | 2015

Odhad
mld. K¢ | -179,1 | -122,3 | -162,1 | -56,4 | -84,6 -49
Vladni deficit
% HDP -4.7 -3,2 -4.2 -15 -2 -11

mld. K¢ | -156,4 | -142,8 | -101,0 | -81,3 | -77,8 | -62,8

Saldo statniho rozpoctu
% HDP | -4,1 -3,7 -2,6 2,1 | -1.8 -1,5
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6.1.3 Socialni prostiredi

Demografie — , ke konci zaii 2015 Zilo v CR celkem 10 546 tis. lidi, piirtstek populace se
viditeln¢ zpomaluje. Pocet obyvatel ve véku 15 — 64 let dlouhodobé klesa, 1 v nasledujicich
letech by se populace v produktivnim véku méla v absolutnim vyjadfeni ro¢né nadale
zmensSovat o cca 60 — 70 tisic lidi. Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na cel-
kové populaci na pocatku roku 2015 dosahl 17,8 % a vlivem prodluzovani véku doziti a
demografické struktury by se mél naddle pravidelné zvySovat ptiblizn€ o 0,5 % roc¢né.*

(Ministerstvo Financi CR, 2016, Makroekonomické predikce Ceské republiky)

Vétsina pracovnikll ve stavebnictvi jsou muzi, jejich podil ¢ini 92 %. Primérny veék pra-
covnikll ve stavebnictvi je dlouhodobé vyssi nez primérny veék pracovnikil v celé ekono-
mice. Podil pracovniki starSich 50 let v odvétvi v letech 2000 — 2013 stale mirné narustal
az na hodnotu 29 %. Nejvice nartstal podil osob starSich 55 let na hodnotu 17,2 % oproti
10 % v roce 2000. Demografické trendy naznacuji, Zze v roce 2020 bude zhruba tfetina ev-
ropské i domaci populace star$i 60 let. Dostupnost pracovni sily bude v budoucnu nejrizi-
kovéjsim faktorem, podminujicim udrZeni konkurenceschopnosti stavebnictvi. Pro jeho
zabezpe&eni je nutné zvysit zajem o uéebni obory. (Svaz podnikatelii ve stavebnictvi v CR,
2015, prognodza vyvoje ve vybranych odvétvich a zmény struktury zaméstnanosti do roku
2033)

Zivotni prostiedi — jeho sniZeni je vyzvou pro stavebnictvi. Jedna se o sniZeni vlivu do-
padu stavebnich Cinnosti na Zivotni prostfedi, véetné¢ hospodateni s odpadem. V oblasti
zivotniho prostiedi spolecnost plni fadné své povinnosti ptes spole¢nost ur¢enou pro na-
kladani s odpady EKO-KOM, a.s. Nezbytnosti je snizovani spotieby tradi¢nich ptirodnich
zdrojl energii a zvySeni uZiti alternativnich a obnovitelnych zdroji. Nedostatek energie
vyvolava tlak na vystavbu energeticky sobéstacnych komplexti (feSeni recyklace vzduchu

v budovach, specialni izolace zajist'ujici optimalni rezim klimatu v budovach).

Klimatické vlivy — ,jednd se pfedevSim o oteplovani, které sebou piinasi jak vykyvy
Vv teplotach tak predevSim hork4 a sucha obdobi zapficinuje nedostatek vodnich zdroj,
prudkeé stfidani suchych obdobi pfindsi lokalni zaplavy, vzdusné turbulence. Voda se stava
strategickou surovinou. Tomuto 1ze celit napt. budovanim nadrzi, opatfenimi na udrzeni
vody.“ (Svaz podnikateltl ve stavebnictvi v CR, 2015, prognéza vyvoje ve vybranych od-

vétvich a zmény struktury zameéstnanosti do roku 2033)
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6.1.4 Technologické prostredi

Inovace technické, technologické i organizacni musi byt zaméfeny predev$im na nizké
potizovaci nadklady, rychlost vystavby, nizkou energetickou naro¢nost a snizeni vlivu na
zivotni prostfedi. Samoziejmosti by méla byt kvalita, spolehlivost a trvanlivost. Zde pova-
7uji za vhodné uvést pojem Green Building, tzv. ,,zelené stavebnictvi®, jehoz cilem je zvy-
Seni zivotni irovné bez rostouci spotfeby energie, pitné vody a dalSich ptirodnich zdroj.
Mezi zakladni vlastnosti téchto budov patfi nejen dobré tepelné izolacni vlastnosti, rychla
vystavba a slucitelnost s okolnim prostfedim, ale pfedevsim dalsi ekologicka rozlozitelnost
pouzitych materiali po skonéeni zivotnosti stavby. (Vodohospodaiské stavby, 2010, sou-

Casné trendy ve stavebnictvi)

Moderni stavebnictvi se vyznacuje velkym vyuzitim sddrokartonu, ktery ma Siroké pouZziti.
Sadrokarton je levny a velmi lehky materidl, takZze splituje to, co je dnes od modernich
stavebnich materiali vyzadovano. Montdz sadrokartonu patii mezi hlavni ¢innost oceno-

vané spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. s r.o.
6.2 Analyza mikrookoli

6.2.1 Analyza odvétvi

Pievaznou ¢ast ¢innosti spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. sr.o. lze zaradit dle klasifikace
ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) do sekce F — stavebnictvi, oddil 41 — vystavba budov

a oddil 43 — specializované stavebni ¢innosti, do kterych patii montaZ sddrokartonu.

Ceské stavebnictvi proslo v poslednim desetileti pomé&mé slozitym vyvojem. Vrcholu
Z hlediska objemu celkové produkce a také z hlediska tempa rastu dosahlo v letech 2007 a
2008, ale od té doby az do roku 2013 jeho vykon klesal z divodu celosvétové krize. Prvni
pokrizové oziveni piinesl rok 2014, kdy index stavebni produkce vzrostl o 4,3 %. Rok
2015 na tento rust navazal a dokonce zrychlil, stavebni produkce v roce 2015 meziro¢né
vzrostla 0 5,5 %. Situace ale nebyla stejna ve vSech segmentech. Rist ¢eského stavebnictvi
v roce 2015 byl tazen zejména investicemi v oblasti inzenyrského stavitelstvi. Ty byly fi-
nancovany pfevazné vefejnymi investory, ktefi se snazili o docerpani evropskych zdroji.
Inzenyrské stavitelstvi zaznamenalo riist stavebni produkce o 16,4 %, zatimco pozemni
stavitelstvi zaznamenalo rast pouze 0,7 %. Trend rostouciho vykonu sektoru se zaina

promitat ve vytizenosti kapacit podnikd, ktera v soucasné dobé ¢ini 95 %. Z tohoto divodu
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aktualné zhruba dvé pétiny spolecnosti, predev§im téch velkych, planuji pro pfisti rok na-

vysit pocet zaméstnancl. Jedna se predevsim o délnické profese a stavbyvedouci.

V roce 2016 se ocekava rist spise pozemniho stavitelstvi, které je financovdno zejména
Z privatnich zdroji. ZlepSeni vykonu ¢eského stavebnictvi v roce 2016 ocekava az devét
Z deseti tediteltl stavebnich firem, pokles ocekéava jen pfiblizné desetina firem. Rozdilné
jsou oc¢ekavani u velkych a stfednich/malych spole¢nosti. Malé a stiedni spole¢nosti predi-
kuji vyssi rist, zatimco segment velkych firem je ve svych ocekavanich méné optimisticky.
Konkrétni predikce ¢ini pro rok 2016 zlepSeni o 4,5 % a v roce 2017 rtst o dalsi 3 %. Ten-
to rust je dan predpokladem pozitivniho vyvoje ¢eské ekonomiky, kdy roste HDP a klesa
nezaméstnanost. Lidé jsou ochotni vice utracet a firmy investovat, cozZ je pro stavebni Spo-
le¢nosti pozitivni. Naopak hrozbou pro stavebnictvi zlstane i1 nadale nedostatek pracovni-
ka, jelikoZ stavebnictvi neni pro mladou generaci atraktivni a dochazi ke starnuti pracovni-

ka soucasnych. (CEEC Research, 2015, kvartalni analyza ¢eského stavebnictvi Q4/2015)

Nasledujici graf obsahuje vyvoj indexu stavebni produkce v letech 2007 — 2017:

7,50%
6,00%
4,50%
3,00%
1,50%
0,00%
-1,50%
-3,00%
-4,50%
-6,00%
-7,50%
-9,00%

® Index stavebni produkce

Obrazek 12 Vyvoj ceského stavebnictvi v % vcetné predikce pro roky 2016 —
2017 (vlastni zpracovani dle CEEC Research, 2015, kvartalni analyza ceského
stavebnictvi Q4/2015)

6.2.2 Odhad velikosti relevantniho trhu

K odhadu velikosti relevantniho trhu podniku jsou pouzity statistiky stavebni prace podle
kraje mista stavby poskytované Ceskym statistickym ufadem. Spoleénost KKS-SERVIS,

spol. s r.o. uskuteciiuje svou ¢innost piedevsim ve Zlinském kraji, proto je tento kraj zvo-
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len jako relevantni trh. Dosavadni vyvoj trhu je vychozi zdkladnou pro odhad temp budou-

cich, a tim i pro prognézu trzeb oceiované¢ho podniku.

Tabulka 3 Relevantni trh v mil. K& b&znych cen (vlastni zpracovani dle Ceského

statistického uradu, © 2016, stavebnictvi — ¢asové fady)

Rok Stavebni price celkem za CR Zlinsky kraj
2007 322 406 11 904
2008 333 354 13054
2009 307 019 12 333
2010 270 226 12 210
2011 254 902 9991
2012 238 212 9399
2013 219 537 9285
2014 238 262 9832

6.2.3 Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity spolu s vysledky analyzy vnitifniho potencialu podniku se bude promi-
tat do progndzy vyvoje trzniho podilu ocefiovaného podniku. Stavebnictvi patii k méné
atraktivnim trhiim, které se vyznacuji vy$§imi riziky a tomu neodpovidajicimi vynosy. Pod

nasledujici tabulkou jsou jednotlivé kritéria strucné rozepsany.

Tabulka 4 Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani dle Matika, 2011a, s. 66)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity | Vaha
Kritérium Vaha | Negativni Primér Pozitivni *

0 1 2 3 4 5 6 | Body
Rist trhu 3 X 9
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 3
Priimérné rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 2 X 8
MozZnosti substituce 2 X 6
Citlivost na konjunkturu 3 X 3
Struktura zakazniki 2 X 6
Celkem 19 43
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Maximalni pocet bodu: 114 DosazZené hodnoceni: 38 %

Riist trhu — stavebnictvi po péti letech recese v roce 2014 zaznamenalo prvni oziveni. Rok
2015 navazal na tento rust, kdy index stavebni produkce rostl o 5,5 %. Pro dalsi roky se

odhaduje mirny rust stavebnictvi, proto hodnotim rtst trhu pramérne.

Velikost trhu — jelikoz se spole¢nost zaméfuje na vystavbu budov a montaz sadrokarton

predevsim ve Zlinském kraji, hodnotim velikost trhu dvéma body.

Intenzita konkurence — podil malych firem do 20 zaméstnanct provozujicich obdobnou
¢innost je vysoky. Dalsi hrozbou je trend zaméstnavani cizincli, kdy firmy nabizi stejné

produkty za nizsi ceny. Z téchto divodt hodnotim konkurenci jednim bodem.

Prumérna rentabilita — atraktivni trhy jsou typické tim, Ze poskytuji moznost dosahnout
dostatecné vynosnosti. Stavebnictvi v letech 2007 — 2008 dosahlo svého vrcholu, kdy pru-
mérna rentabilita Cinila cca 15 %. V letech 2010 — 2014 dosahla primérna rentabilita hod-
noty pouze 6,5 %. Analyzovana spole¢nost se nachazi jesté pod touto hranici, nicméné pro
dalsi roky se ocekava rlst rentability, coZ naznacuje také vysledek spolecnosti v roce 2015,

kdy ROE ¢inila 7,6 %, proto hodnotim rentabilitu dvéma body.

Bariéry vstupu — jsou 1 pfes nizkou rentabilitu pomérné vysoké, zejména z divodu kapita-

lové néro¢nosti. Hodnotim ¢tyimi body.

Moznosti substituce — vzhledem k naro¢nosti stavebnich konstrukci jsou moznosti substi-
tuce nizké. S rostoucimi cenami energii 1ze ptredpokladat, ze do budoucna stoupne poptav-
ka po nizkoenergetickych domech, srubech, ¢imz vznikaji nové trendy v bydleni. Hodno-
tim tfemi body.

Citlivost na konjunkturu — stavebnictvi je typickym predstavitelem cyklického obdobi.
V obdobi ekonomického rlistu zaznamenava toto odvétvi zisky a v obdobi recese ztraty.

Citlivost na konjunkturu se povazuje za faktor snizujici atraktivitu trhu. Proto hodnotim

jednim bodem

Struktura zakazniki — struktura zédkaznikl je diverzifikovand, ale zdkaznici jsou citlivy

cv w7

cena. Proto hodnotim tiemi body.
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6.2.4 Prognéza vyvoje relevantniho trhu

Pro vyvoj relevantniho trhu byla pouzita jednoducha regresni analyza s tfemi vysvétlujici-
mi proménnymi (¢asova fada, HDP, index stavebni produkce). Korela¢ni koeficient mezi
relevantnim trhem a HDP ¢ini 0,669. Jak ukazuje graf v ptiloze P | relevantni trh a HDP se
az do roku 2010 vyvijely témét shodné, ale od roku 2011 stavebnictvi vyznamné¢ pokleslo
a nebylo hlavnim ,,tahounem® HDP. Z tohoto diivodu nebude pro prognozu relevantniho
trhu zvoleno HDP, jelikoz v roce 2015, kdy relevantni trh bude poprvé odhadovan, by
hodnota dosazena do rovnice regrese vzrostla o 20 %, coz je nerealné. Vyhodou ukazatele
HDP je skute¢nost, ze je napredikovan az do roku 2019 ministerstvem financi. Korela¢ni
koeficient mez relevantnim trhem a ¢asem (roky) ¢ini 0,5. Stejné jako v ptipadé HDP ca-

sové fada nebude vyuzita z divodu vysokého naristu relevantniho trhu v roce 2015.

Index stavebni produkce vykazuje s relevantnim trhem korelacni koeficient 0,871 a dle
grafu v piiloze P Il se relevantni trh a index stavebni produkce vyviji stejné. Z tohoto da-
vodu bude index stavebni produkce zvolen pro odhad vyvoje relevantniho trhu. Vyhodou
indexu stavebni produkce je skutecnost, ze spolecnost CEEC Research vypracovala jeho
predikci do roku 2017. Konkrétn€ pro roky 2016 oc¢ekava riist stavebni produkce o 4,5 % a
vroce 2017 o 3 %. V ramci vlastniho statistického zpracovani ¢ini primérny koeficient
rastu indexu 3,9 %, to znamena, Ze statisticky vypocet se zasadné nelisi od predikce vyse
zminéné spolecnosti. V piipad¢ trzniho ocenéni by prognoza meéla vychézet spise z nazort
zastavanych odbornou vefejnosti, z toho diivodu budou pro prognézu trhu pouzity predikce
ziskané z kvartalni analyzy ¢eského stavebnictvi vypracované spolecnosti CEEC Research,
ktera predikuje, jak jiz bylo zminéno rist indexu o 4,5 % v roce 2016 a 3 % v roce 2017.
Za rok 2015 byl index stavebni produkce zvefejnén na rozdil od relevantniho trhu, ktery
byl dopocitan. Pro odhad ISP roku 2018 byla pouzita adaptivni metoda, resp. jednoduché
exponencialni vyrovnavani, kde byly nastaveny koeficienty na 0,3 * pfedchozi realna hod-
nota + 0,7 * pfedchozi teoreticka hodnota. Touto metodou byl odhadnut proporéni narist

vvvvv

nost, ale pro vypocet linedrni regrese byly brany hodnoty od roku 1998.
Casovy trend — linearni funkce:

Trh =-321670,2059 + 165,3676 * rok

Regresni zavislost na HDP — linearni funkce:

Trh =5019,6209 + 0,0015 * HDP
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Regresni zavislost na ISP — linearni funkce:
Trh = 3889,7 + 75,943 * ISP

Tabulka 5 Prognéza vyvoje relevantniho trhu v mil. K¢ (vlastni zpracovani)

Rok Relevantni | Rist ig‘?lsi giﬁf(—_ Riist | Prognéza Riist Prognoza Riist
trh % ce) % dle HDP % dle ISP %

2007 11 904

2008 13054 9,7

2009 12 333 -5,5

2010 12 210 -1

2011 9991 18.2

2012 9399 -5,9

2013 9 285 -1,2

2014 9832 59

2015 11 546 17,4 11 803 20 10 804 9,8

2016 11711 1,4 12 047 2,1 11119 3

2017 11 876 1,4 12 310 2,2 11 339 2

2018 12 042 1,4 12 614 2,5 11 584 2,2
Primérny rist 5,4 6,7 4.25

6.3 Analyza konkurence a vnitiniho potenciilu podniku

Cilem nasledujici analyzy bude odhadnout vyvoj trznich podili ocefiovaného podniku do
budoucnosti. Nejdiive je nutné stanovit dosavadni trzni podil a zhodnotit konkurenéni silu

ocenovaného podniku. Na zakladé¢ téchto poznatkii bude stanoven budouci trzni podil.

6.3.1 Dosavadni trZni podil

Ocetiovana spolecnost v roce 2007 a 2008 vykéazala mimotadné vysoké trzby, kdy ziskala
zakazku na vystavbu kontejnerového piekladisté v Lipé u Zlina v hodnoté¢ 100 mil. K¢.
V roce 2008 se spole¢nost stala Stikou ¢eského byznysu ve Zlinském kraji, jelikoz s mini-
malnim poc¢tem zaméstnancti dosahla vysokého skoku v obratu. Z tohoto diivodu se mize
zdat, ze na spolec¢nost dopadla v roce 2009 krize, ale neni tomu tak, pokles je zkreslen mi-

motadnou zakazkou predeslych let. Dle majitele oceflované spolecnosti na danou spolec-




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

nost finan¢ni krize vyznamnéji nedopadla, pouze v nékterych letech ziskala vyhodnéjsi
zakazky. V roce 2010 opét rostou trzby a s tim také trzni podil z divodu dalsi velké zakaz-
ky, tentokrat se jednalo o vystavbu Lesniho hotelu ve Zlin¢ v celkové hodnoté¢ 40 mil. K¢.
Rok 2011 zaznamenal nizsi trzby, z divodu mensSich zakédzek. Dalsi vyznamna zakazka
ptisla vroce 2012, konkrétné vystavba policejniho feditelstvi v Olomouci. Spolu
s velikosti zakazek se tedy vyvijely i trzni podily spole¢nosti. Dle kvartalni analyzy Ceské-
ho stavebnictvi v roce 2015 stavebni spolecnosti doséhly riistu v priméru o 5,5 %. Ocetio-
vana spole¢nost zaznamenala také rust svych vykond a to i bez vyznamné&jsich zakazek.
Velikost relevantniho trhu v roce 2015 byla dopocitdna dosazenim do rovnice regresniho

modelu.

Tabulka 6 Vyvoj dosavadniho trzniho podilu podniku (vlastni zpracovani dle Ma-
iika, 2011a, s. 75)

Rok | Relevantni trh (tis. K¢) | Trzby podniku (tis. K¢) | Trzni podil podniku (%)
2007 11 904 000 128 744 1,08
2008 13 054 000 90 170 0,69
2009 12 333 000 41 797 0,34
2010 12 210 000 86 378 0,71
2011 9991 000 54 044 0,54
2012 9399 000 81 090 0,86
2013 9 285 000 50 177 0,54
2014 9832 000 51 527 0,52
2015 10 804 000 69 903 0,65
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Obrazek 13 Vyvoj trzniho podilu podniku (vlastni zpracovani dle Matika, 2011a,
S. 75)

6.3.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Mezi konkurenci oceflované spolec¢nosti lze zafadit vSechny stavebni firmy ve Zlinském
kraji, ale hlavni konkurenci je spole¢nost JMS Stavebni s.r.o., ktera se specializuje na vy-
stavbu rodinnych domi, bytd a suché stavby, stejné jako oceniovana spolecnost. JMS Sta-
vebni s.r.o. na rozdil od oceftovaného podniku zaznamenala v roce 2014 vyznamny pokles
vykontl o 24 % a zaporny vysledek hospodateni za téetni obdobi ve vysi 514 tis. K¢. Dal-
Sim konkurentem je spole€nost SHATA STAV CZ s.r.o0., jejiz pfedmét ¢innosti je shodny
s ocenovanou spole¢nosti. I tento konkurent v roce 2014 zaznamenal pokles vykont a za-
porny vysledek hospodateni za ucetni obdobi ve vysi 560 tis. K¢&. Dalsi je spolecnost BP-
complet s.r.o0., kterd dosahla také zdporného vysledku ve vysi 140 tis. KE. Spolecnost Jan
Holik s.r.o. dosahla kladného vysledku hospodateni pouze ve vysi 18 tis. K& Co se tyce
obchodni ¢innosti, tam mezi hlavni konkurenci patti spole¢nost MPL Trading s.r.o., ktera

se nachazi ve stejném priimyslovém aredlu, stejné jako spolecnost DEKTRADE a.s.

Ocenovana spolecnost KKS-SERVIS, spol. s r.0. splnila ve vsech letech sviyj hlavni cil a to
nevytvorit zaporny vysledek hospodaieni a udrzet plnou zameéstnanost. Pfi porovnéni
s konkurenci si ocenovana spolecnost vede dobfe a dle majitele firmy je jejich hlavni kon-
kuren¢ni vyhodou Siroky zabér Cinnosti. Tato skutecnost se také promitne do diagramu

konkuren¢ni sily.
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6.3.3 Identifikace hlavnich dodavateli a odbératelu

Deset nejvyznamnéjSich dodavateltit v roce 2014 shrnuje nasledujici graf. Procenta jsou
ur¢ena z celkové ¢astky 25 mil. K&. Z grafu je patrné, ze spoleénost KKS-SERVIS, spol.
Sr.0. je zavisla téméf z 50 % na dodavkach dvou firem, konkrétné MPL TRADING, spol.
s r.0. a Knauf Praha spol. sr.o. Tyto firmy dodavaji spole¢nosti komponenty pro suchou
vystavbu. 50 % zastoupeni dvou firem svédc¢i o vysoké vyjednéavaci pozici ze strany doda-

vatelu.

5,00% 5,00%

= MPL TRADING, spol. s r.0.

® Knauf Praha spol. s r.o.

= Jii Zrnik

® MAPEI spol. s r.o.

® |ZOLEX MORAVIA, spol. sr.o.
= KKS reality, spol. sr.o.

= Stavebniny SVOTA s.r.0.

= Hlavicka Zden¢k

5,00%

Kovar Vladimir

= Hlavic¢ka Vladimir

v

Obrazek 14 Deset nejvyznamnéjsich dodavatelt podniku (vlastni zpracovani)

Nasledujici graf vymezuje deset nejvyznamnéjsich odbératelti v roce 2014. Procenta jsou
urena z celkové Castky 47 mil. K&. 38 % fakturace bylo uskute¢néno s firmou IMECON
s.r.0., kterd je vyrobcem obytnych, sanitarnich a technickych kontejnerti i celych sestav
postavenych z jednotlivych moduli. Druhym nejvyznamnéj$im odbératelem byla spolec-
nost KOMA MODULAR s.r.o0., ktera je pfednim ¢eskym vyrobcem modularni vystavby.

Opét vysoké procenta dvou firem vypovidaji o vysoké vyjednavaci schopnosti odbératela.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

3,00% _ 2,00%

1

3,00%

4,00% m IMECON s.r.o.

4,00% = KOMA MODULAR s.r.o.

= HPM Property a.s.

m LADOS a.s.

m Kamil Cagdsek DiS

m Hrbacek Servis s.r.o.
KKS reality, spol. s r.o.

m PEGAS CONTAINER s.r.o.
MPL TRADING, spol. s r.o.

m KKS-INVEST Lipa s.r.o.

Obrazek 15 Deset nejvyznamnéjsich odbérateltt podniku (vlastni zpracovani)

6.3.4 Identifikace zaméstnanca

Vyvoj poctu zaméstnanct spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. sr.0. je uveden v nasledujici
tabulce. Spole¢nost v letech 2008 — 2015 navysila poéet zaméstnanct z puvodnich 13 na
soucasnych 20, spolu s tim rostly také mzdové naklady. Pozitivné¢ 1ze hodnotit posledni
dva roky, kdy roste pfidana hodnota na zamé&stnance. Na prvni pohled se miliZze pocet za-
méstnancii zdat nizky, ale stavebni spole¢nosti funguji na principu subdodavek, kdy zadaji
¢ast prace jinym firmam. Tyto jiné firmy ji provedou a vyfakturuji stavebni firmé, ktera to
zahrne do ceny celé zakazky. Z tohoto diivodu ocenovana spole¢nost nepotiebuje zameést-

navat vysoké mnozstvi délniku.

Tabulka 7 Vyvoj po¢tu zaméstnanct a osobnich nakladt podniku (vlastni zpraco-

véni)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Pocéet zaméstnanca 13 14 15 18 18 18 20 20

Osobni naklady (tis.

K&) 5410 | 5010 | 5368 | 6567 | 7535 | 6862 | 6934 | 7486

6.3.5 Diagram konkuren¢ni sily

Nasledujici diagram je souhrnem piimych a neptimych faktorti konkurencni sily ocenova-

ného podniku. Z celkového hodnoceni vyplyva, ze konkurenéni sila spole¢nosti je nad-
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prumérnad. Mezi hlavni vyhody podniku lze zatadit Siroky rozsah ¢innosti od vykopovych
praci, pokladdani dlazeb, prodej zbozi az po vystavbu domt na kli¢ a montaz sadrokartonti.
Dle majitele firmy pravé diky rozsahu ¢innosti na podnik nedopadla vyznamnéji finan¢ni
krize. Také image firmy a kvalita poskytovanych sluzeb je hodnocena kladné. Vizitkou pro
spole¢nost miize byt vystavba moderniho Lesniho hotelu ve Zlin€. Neptimé faktory konku-
ren¢ni sily, které byly vypracovany formou standardizovaného rozhovoru s vedenim pod-
niku, jsou rozvedeny v piiloze P X. Zde je pozitivné hodnocena personalni oblast, prede-
v§im obecné klima v podniku, iniciativa zaméstnanct a kvalifikace personalu. Fluktuace
pracovnikl ve spole¢nosti je minimalni. Kapacity podniku jsou optimalné vyuzity, vyba-
veni je udrzované a modernéjsi nez u konkurence. V podniku jsou jasné vymezené kompe-
tence. Majitel, ktery je souasné¢ manazerem je vysokoskolsky vzdélany v daném oboru a
béhem vedeni firmy za vice nez 20 let ziskal dostate¢né zkuSenosti. Negativné¢ je hodnocen
vyzkum a vyvoj, ale také intenzita reklamy, coz je do urcité miry dano velikosti podniku.
Finan¢ni situaci podniku hodnotim primérné. Pozitivni je finan¢ni stabilita podniku, ale

negativni dopad maji velké vykyvy v trzbach z diivodu zéavislosti na velikosti zakazek.

Tabulka 8 Diagram konkuren¢ni sily podniku (vlastni zpracovani dle Mafika,

20114, s. 91)

Bodové hodnoceni Viha
Kritérium Viha ﬁgn:fi:ear;fj Pramér P;g:j:fhlzé *

0 [ 1 [ 23] 45 6 |BoW
Cenova uroven 2 X 6
Site sluzeb 2 X 10
Kvalita sluzeb 3 X 12
Intenzita reklamy 1 X 2
Image firmy 2 X 8
Kvalita managementu 3 X 12
Personalni oblast 2 X 8

Inovace a vyzkum 2 X

Majetek a investice 2 X 10
Financni situace 2 X 6
Celkem 21 76
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Maximalni pocet bodi: 21 * 6 = 126

Hodnoceni: 76 / 126 = 60 %

6.3.6 Stanoveni budouciho trzniho podilu

Kdyz vylou¢im dvé extrémni hodnoty trzniho podilu v roce 2010 a 2012 z davodu vy-
znamnych zakazek, tak od roku 2009 ma trzni podil spolecnosti rostouci trend. Konku-
ren¢ni sila analyzovaného podniku je hodnocena 60 %, tedy mirn¢ nad urovni jeho hlav-
nich konkurentii. Diky mirné konkurencni pfevaze pocitdm s tim, Ze podnik nepatrné zvysi
dosavadni trzni podil v nasledujicich dvou letech. V roce 2016 a 2017 pocitam s ristem o
jednu setinu procenta, rok 2018 ponechdm na stejné vysi jako rok piedesly z divodu obtiz-

néjsi predikce vzdalenéjsich hodnot.

Tabulka 9 Trzni podil podniku (vlastni zpracovani)

Minulost Prognoza
Rok

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Trzni podilv % | 0,34 | 0,71 | 0,54 | 0,86 | 0,54 | 0,52 | 0,65 | 0,66 | 0,67 | 0,67

6.4 SWOT analyza

Nasledujici tabulka shrnuje silné a slabé stranky ocefiované spole¢nosti, tedy vnitini situaci
podniku, spolu prilezitostmi a hrozbami, tedy faktory definujicimi vné&jsi prostiedi. Ve
SWOT analyze jsou jiz zahrnuty informace z finan¢ni analyzy spolecnosti, ktera je rozve-

dena v kapitole ¢. 7.

Tabulka 10 SWOT analyza (vlastni zpracovani)

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
Siroky rozsah ¢innosti Vysoka zavislost na dvou odbératelich
Nizka zadluZenost Neefektivni vyuzivani cizich zdroja
Financni stabilita podniku Vysoké vykyvy v trzbach
Kvalifikovani zaméstnanci Nizka rentabilita
Nizka fluktuace zaméstnanct Citlivost na ekonomicky cyklus
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PRILEZITOSTI HROZBY
Vyuzivani ekologickych materialt Rust cen stavebnich materiali
Snizovani energetické naroc¢nosti staveb Zvyseni cen ropnych produktl a energii
Program Zelené tisporam Opatteni ke zvyseni bezpecnosti pii praci
Rust indexu stavebni produkce Pokles nezaméstnanosti
Vyuzivani fondid EU Zvysovani primérného véku zaméstnanct
Oteplovani a nedostatek vodnich zdrojt

6.5 Perspektivnost podniku a prognéza trzeb

Nyni je mozné zhodnotit perspektivnost podniku na zakladé prepracované bostonské mati-
ce dle Marika. U ocenovaného podniku byly zjistény tyto vysledky:
e Atraktivita trhu: 38 %

e Konkurenéni sila: 60 %

Z téchto vysledku je patrné, ze se jedna o spolec¢nost s piijatelnou perspektivou, jak ukazu-

je nasledujici tabulka.

Tabulka 11 Matice k posouzeni perspektivnost podniku (vlastni zpracovani dle
Matika, 2011a, s. 93)

Velka | Podniky, které by mé- | Podniky s dobrou per- | Podniky s jednoznac-

»
»

g ly zménit podnikéni spektivou nou perspektivou
Z -
5 Stiedni | Podniky, které by mé- | KKS-SERVIS Podniky s dobrou per-
75 v - sy .
% ly zménit podnikani Bulitisy o ke spektivou
%‘ perspektivou
(=N
wn . T
= | Nizkd | Podniky témét bez | Podniky s malou per- | Podniky s omezenou
> perspektivy spektivou perspektivou
Nizka Stiredni Vysoka

ATRAKTIVITA TRHU

v
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K tomu, abychom ziskali prognézu trzeb, je nezbytné vynasobit tempo rastu trhu se zme-
nou trzniho podilu ziskaného z analyzy vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily podniku.

Tento postup zndzoriuje nasledujici tabulka. Pro rok 2016 je tedy vypocet nasledujici:
Tempo rustu trzeb = (1,03 * 0,66 / 0,65) —1=0,045=4,5%

Tabulka 12 Prognoza trzeb podniku (vlastni zpracovani dle Matika, 201 1a, s. 95)

Rok Relevantni trh Tempo Trzni 1_)0d1'l Trzby podni- Tempo ristu
(tis. K¢) rustu trhu podniku ku (tis. K¢) trzeb podniku
2010 12 210 000 X 0,71 % 86 378 X
2011 9991 000 -18,2 % 0,54 % 54 044 -37,4 %
2012 9399 000 -5,9 % 0,86 % 81 090 50 %
2013 9 285 000 -1,2% 0,54 % 50 177 -38,1 %
2014 9832000 5,9 % 0,52 % 51 527 2,7%
2015 10 804 000 9,8 % 0,65 % 69 903 35,7 %
2016 11119 000 3% 0,66 % 73 049 45%
2017 11 339 000 2% 0,67 % 75 606 3.5%
2018 11 584 000 2,2% 0,67 % 77 269 2,2%

Vysoké vykyvy V trzbach do roku 2016 jsou dany mimotadnymi zakédzkami v roce 2010 a
2012. V roce 2015 podnik zaznamenal vysoky rlst trzeb i bez vyznamnéjsi zakazky, coz
odpovida také vysledkiim kvartalni analyzy ceského stavebnictvi, dle které stavebni firmy
zaznamenaly pokrizové oZiveni. Pro nasledujici roky majitel podniku ocekava spiSe nizsi
rast trzeb, z toho diivodu, ze v soucasné dobé€ nejsou uzavieny vyznamngéjsi zakazky. Tento
rust trzeb odpovida také predikcim spole¢nosti CEEC Research dle které porostou trzby
stavebnim spole¢nostem v roce 2016 v praméru 0 4,5 % a v roce 2017 o 3 %. Prognoza
trzeb pro nasledujici tfi roky slouzi jako zakladni veli¢ina, od které budou ve finan¢nim

planu predikovany ostatni polozky.
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7 FINANCNI ANALYZA

Smyslem finanéni analyzy je posoudit a zhodnotit finan¢ni situaci podniku a formulovat
doporuceni pro jeho dal$i vyvoj. Finan¢ni situace podniku bude porovnana s vyvojem

Vv odvétvi, konkrétné s vystavbou budov a specializovanymi stavebnimi ¢innostmi.

7.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele se vyuzivaji k analyze vyvojovych trendii pomoci horizontalni analyzy

a k procentnimu rozboru komponent s vyuzitim vertikalni analyzy.

7.1.1 Majetkova struktura spole¢nosti a odvétvi

Kompletni majetkovou strukturu a jeji vertikalni a horizontélni rozbor obsahuje ptiloha P
I1. Z hlediska celkového majetku spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. s r.o. lze v letech 2008
— 2013 pozorovat rostouci hodnotu bilan¢ni sumy aktiv o 25 %. V roce 2014 hodnota aktiv
poklesla 0 27 % z divodu thrady pohledavek z obchodniho styku. V roce 2015 aktiva opé&t
vzrostla, coz bylo zplsobeno piedev§im riistem pohledavek a penéz na Gctu. Dlouhodoby
majetek ¢ini v priméru 7 % a ob&zna aktiva 93 % celkovych aktiv. Dlouhodoby majetek je
v letech 2008 — 2013 tvofen pouze hmotnym majetkem, pfevazné stavbami a samostatnymi
movitymi vécmi. V roce 2008 doslo k nakupu dopravnich prosttedkl ve vysi 1 558 tis. K¢&.
V letech 2013 a 2015 se zvysila hodnota samostatnych movitych véci, spole¢nost nakoupi-
la automobily. V roce 2014 byl zvysen nehmotny majetek z diivodu koupé nového ucetni-
ho softwaru Pohoda. DFM ¢ini v roce 2014 1550 tis. K¢ a jednalo se o polozku ostatni
pujcky. Vysoky podil obéznych aktiv vyvolavaji predevsim pohledavky z obchodniho sty-
ku a ucty v bankach. V letech 2008 — 2013 1ze pozorovat rostouci hodnotu pohledavek z
obchodniho styku ve vysi 650 %, coZ je charakteristické pro stavebni podniky. V roce
2014 hodnota pohledavek poklesla o 27%, coz se projevilo také v rustu na bankovnim uctu
a v roce 2015 pohledavky opét porostly o 13 %. Na rozdil od pohledavek, které rostly, pe-
nize na bankovnich uctech podniku se snizily do roku 2013 o 90 %. Divodem poklesu na
bankovnim Uctu je financovani developerské spolecnosti KKS-INVEST s.r.0. Bankovni
ucty porostly v roce 2014 a 2015, zejména diky splaceni pohledavek vii¢i odbératelim a
vraceni pen¢z od spolecnosti KKS-INVEST s.r.o.

Bilan¢ni suma aktiv v odvétvi do roku 2013 vzrostla o 3,6 %. V roce 2014 doslo stejné
jako u podniku k poklesu této hodnoty. Na aktivech odvétvi se kazdym rokem podili dlou-

hodoby majetek v priméru 39 % a obézné aktiva 60 %. Tento rozdil neni tak markantni
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jako u analyzovaného podniku. Hodnota dlouhodobého majetku postupné vzrostla o 18 %.
V letech 2008 — 2014 1ze pozorovat vysoky nartst dlouhodobého finan¢niho majetku o 295
%. Stejné€ jako u podniku jsou hlavni slozkou obé&znych aktiv pohledavky a kratkodoby
finanéni majetek. Rozdil je v tom, Ze u analyzovaného podniku hodnota pohledavek mezi
roky vzrostla o 650 %, ale v odvétvi tato hodnota klesla o 17 %. To svéd¢i o nespolehli-
vych odbératelich podniku, ale také o Spatné politice vyméahani pohledavek. Kratkodoby
finan¢ni majetek se do roku 2010 zvySoval, poté poklesl a mirn€ rostl. V celkovém souctu

ale narostl 0 48 % na rozdil od podniku, kde se rapidné sniZzoval.

7.1.2 Finan¢ni struktura spolecnosti a odvétvi

Kompletni finan¢ni strukturu a jeji vertikalni a horizontalni rozbor obsahuje ptiloha P IV.
Polozka vlastniho kapitalu spole¢nosti s vyjimkou roku 2009 rostla, coz pti neménné vysi
zakladniho kapitalu znamend, Ze spolecnost je ziskova. Spole€nost ponechdva vydélané
zisky ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj, coz je patrné ze stale rostouciho vysledku hospo-
datfeni minulych let. Podil vlastniho kapitalu ¢ini v priméru 86 % a ciziho kapitalu 14%.
Vroce 2010 byl zaznamenan Cctyindsobny nariist cizich zdroji, konkrétné zavazkh
z obchodniho styku. I ptes tento rlst je podil vlastniho kapitilu stale vyssi nez 80 %.
V roce 2015 se zavazky z obchodniho styku zvysily o 100 %. Zavazky k zaméstnanctim
Vv jednotlivych letech mirné rostly. Oceniovand spole¢nost v analyzovanych letech ne€erpa
Zadny uvér ani leasing, vSe hradi z provozniho zisku a tak to dle managementu spole¢nosti

zustane 1 do budoucna.

Podil vlastniho kapitalu a cizich zdroji v odvétvi ¢ini v priméru 37 % pro vlastni kapital a
63 % pro kapital cizi. Zde je patrny rozdil mezi analyzovanym podnikem, ktery svou €in-
nost financuje predev§im ze zdroju vlastnich, které jsou drazsi nez zdroje cizi. Na druhou
stranu se podnik nepotyka s problémem placeni svych zavazkl. Nicméné také v odvétvi 1ze
pozorovat trend sniZovani podilu cizich zdroji. Bankovni uvéry v odvétvi se od roku 2009

snizili o vice nez 50 %.

7.1.3 Analyza vynosi spolecnosti a odvétvi

Kompletni vykaz ziskl a ztrat v€etné jeho vertikalniho a horizontalniho rozboru je uveden
v pfiloze P V. Vynosy analyzované spolecnosti tvoii v priméru z 80 % trzby za prodej
vlastnich vyrobkt a sluzeb, coz svéd¢i o tom, Ze podnik je zaméfen na poskytovani sluzeb.

Trzby za prodej zbozi ¢ini v praméru 20 %. Obé& skupiny téchto trzeb v letech 2008 — 2013
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zaznamenaly vyrazné poklesy, kdy trzby za zbozi poklesly 0 40 % a trzby za prodej vyrob-
ka a sluzeb poklesly o0 45 %. Tento pétilety pokles postihl stavebnictvi napfic¢ celou ¢eskou
republikou. U ocenované spole¢nosti je tento pokles z toho duvodu, Ze v roce 2007 ziskala
vyznamnou zakézku v hodnoté 100 mil. K¢&. V roce 2009 se sniZily trzby podniku o 54 % a
také se zménil pomér trzeb za zbozi z 20 % na 30 %. V roce 2010 Ize pozorovat opétovny
narust trzeb z hlavni ¢innosti spolec¢nosti o 155 %, opét je to zplisobeno vyznamnou zakaz-
kou, konkrétn¢ vystavbou Lesniho hotelu ve Zlin¢ v hodnoté 40 mil. K¢&. Nasledn¢ v letech
2011 a 2013 trzby spolec¢nosti poklesly. V roce 2015 spole¢nost zaznamenala uspésny rok,
kdy trzby za zbozi vzrostly o 20 % a za vyrobky a sluzby o 40 % i bez vlivu vyznamnéjsi
zakazky. Ostatni vynosy a trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu ¢ini velmi
nizky podil na celkovych aktivech podniku. Od roku 2014 spole¢nost vykazuje zaporné
ostatni finan¢ni vynosy. Jedna se o odbératelska skonta za v¢asné platby. V roce 2014 spo-
le¢nost také vykazala mimotfadné vynosy z ditvodu zmény oceniovani zasob z metody pev-

nych cen na metodu cen primérnych. Rozpoustéla se cenova odchylka.

Odvétvi zaznamenalo pokles vykont, které jsou tvofeny piedevSim trzbami za prodej
vlastnich vyrobku a sluzeb v letech 2008 — 2010 o 25 %, poté v roce 2011 mirné rostly a
nasledné az do roku 2014 klesaly o dalSich 10 %. Pfi porovnadni analyzovaného podniku a
odvétvi, je patrné, ze podniku trzby v letech 2008 — 2014 klesly vice, konkrétné o 10 %.
Zatimco u podniku ¢ini obchodni ¢innost v priiméru 20 % na vykonech, v odvétvi je podil

obchodni ¢innosti na vykonech pouze v priméru 2 %.

7.1.4 Analyza nakladu spole¢nosti a odvétvi

Vyvoj nakladi ve sledovanych letech u spolecnosti mé podobnou tendenci jako jeji vyno-
sy. Nejvyssi zastoupeni nakladt ¢ini vykonova spotieba, coz je pro stavebni podniky cha-
rakteristické, v priméru 70 %. Naklady na prodané zbozi ¢ini v priméru 18 % a osobni
naklady 11 % z celkovych nakladi. V roce 2009 se snizila vykonova spotieba o 60 %, coz
je vyssi pokles jak u vykont, naopak v roce 2010 rist vykonové spotieby ¢inil 171 %, coz
je 0 16 % vice jak rust vykont. V roce 2015 spolu s rustem trzeb rostly také naklady na
prodané zbozi o 13 % a vykonova spotieba o 38 %. V letech 2008 — 2010 spolecnost kaz-
doro¢né pfijala jednoho zaméstnance, ale mzdové naklady se v roce 2009 snizily o 7 %.
Rust mzdovych nakladi zaznamenal rok 2011, kdy spolec¢nost piijala tfi nové zaméstnan-
ce. Vroce 2012 s ristem vykonu porostly také mzdy a v nasledujicich letech se snizenim

vykonil poklesly. V roce 2014 byli pfijati dva zaméstnanci, ale mzdy se zvySily nepatrné.
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S ristem vykoni v roce 2015 porostly také mzdové naklady o 9 %. Osobni naklady jsou
kazdorocné vyssi nez odpisy podniku, podnik je tedy zamétfen na mechanizovanou praci
spiSe nez automatizovanou. V letech 2013 — 2015 ¢ini polozka zména stavu rezerv a
opravnych polozek v priméru 1 200 tis. K¢ z ditvodu tvorby opravnych polozek k pohle-
davkam. Od roku 2014 spolecnost vykazuje zaporné ostatni finan¢ni naklady. Jedna se o

dodavatelska skonta za v¢asné platby.

Vykonova spotieba v odvétvi stejné jako vykony klesala, s vyjimkou roku 2011. V letech
2008 — 2010 Klesla o 30 %, poté v roce 2011 mirné rostla a nasledné klesla o dalSich 10 %.
Pti porovnani analyzovaného podniku a odvétvi, je patrné, ze podniku vykonova spotieba
v letech 2008 — 2014 klesla vice, konkrétné o 10 %. Vyvoj je stejny jako u vynosi. Na
rozdil od analyzovaného podniku, kde osobni naklady rostou, v odvétvi maji osobni nékla-
dy tendenci klesat, konkrétné mezi roky 2008 — 2014 o 36 %, coZ je zplsobeno propousté-

nim zamé&stnancd z dtvodu Krize.
Analyza vysledku hospodareni

Dle nasledujiciho grafu nelze konstatovat stabilni vyvoj hodnot vysledli hospodareni.
V roce 2009 spole¢nost zaznamenala rapidni pokles vysledkil hospodateni, coZ bylo zapfi-
¢inéno poklesem trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb. V nésledujicich tiech letech se
vysledky hospodaieni za ucetni obdobi pohybovaly v praméru 2 000 tis. K¢ a v roce 2013
spolecnost dosahla minimélniho zisku po zdanéni. Rok 2014 zaznamenal mirné oZiveni,
které také vyplyva z kvartdlni analyzy ¢eského stavebnictvi a rok 2015 na toto oZiveni na-
vazal. U analyzovaného podniku byl posledni rok velice uspeésny, jelikoz trzby za prodej

vyrobki a sluzeb vzrostly o0 40 % a trzby za zbozZi o 20 %.
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Obrazek 16 Vyvoj vysledkii hospodatreni podniku Vv tis. K¢ (vlastni zpracovani)

7.2 Analyza rozdilovych ukazatela

K nejvyznamngjsim rozdilovym ukazateliim patfi Gisty pracovni kapital (CPK), ktery cha-
rakterizuje ptebytek ob&znych aktiv nad kratkodobymi pasivy, tedy platebni schopnost
podniku. Pokud ma mit podnik zajisténou likviditu, pak kratkodoba aktiva musi byt vyssi
nez kratkodobé zavazky. Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ve spolec¢nosti KKS-SERVIS,

spol. s r.o. je nasledujici.

Tabulka 13 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v podniku (vlastni zpracovani)

V tis. K¢ | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

OA 35553 | 34508 | 41225 | 45337 | 47263 | 47182 | 41672 | 49984

KCz 3929 | 2430 | 7673 | 9303 | 8600 | 8558 | 3822 | 7921

CPK 31624 | 32078 | 33552 | 36034 | 38663 | 38624 | 37850 | 42063

CPK ve viech hodnocenych letech nabyva kladnych hodnot a roste s vyjimkou roku 2013,
kdy stagnuje. Znamena to, Ze kratkodobé zavazky jsou niz$i nez kratkodoby majetek, ktery
je zdrojem pro splaceni téchto zavazki. Firma ma k dispozici dostate¢ny finan¢ni polstar.
Podnik operuje s pfili§ vysokym pracovnim kapitalem, jedna se o drahy zptsob financova-

ni.
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7.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Jedna se o zékladni nastroj finan¢ni analyzy, jelikoz umoziuji ziskat rychlou pfedstavu o
finan¢ni situaci podniku. Podstatou pomérového ukazatele je, Ze dava do poméru rtizné

polozky rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

7.3.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti uvedené v ptiloze P VI indikuji, v jaké mife spolecnost vyuziva ke
svému financovani cizi zdroje, které jsou levnéjsi nez zdroje vlastni, jelikoz Groky snizuji
zisk. Odvétvi se pohybuje na hran¢ doporucené hodnoty 30 — 60 %, zatimco analyzovana
spole¢nost je pod doporu¢enou hranici, coz znamena, ze ke svému financovani vyuziva
predevsim kapital vlastni, ktery je drazsi nez kapitél cizi. Celkové zadluZzenost spolecnosti
¢ini v priméru 14 %. Na druhou stranu je vlastni kapital nejméné riskantni, protoze nevy-
zaduje splaceni a urokové platby. Z cizich zdroji analyzovana spole¢nost vyuziva pouze
kratkodoby cizi kapital, ktery je z hlediska doby splatnosti nejlevnéjsi. Kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobymi zdroji dosahuje u podniku v priméru hodnoty 13,66. To svéd¢i o
tom, Ze podnik vyuzivd konzervativni strategii financovani a je piekapitalizovan.
V odvétvi ¢ini primérnd hodnota 1,5. Vliv zadluZzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu
vyjadiuje urokova redukce zisku a finan¢ni paka, pficemz tyto dva faktory pisobi proti-
chiidné. Ve vsech letech hodnota multiplikatoru spole¢nosti dosahuje hodnoty vyssi nez 1,

coz indikuje pozitivni vliv zadluZeni na rentabilitu vlastniho kapitalu.

7.3.2 Analyza likvidity

Likviditou se rozumi schopnost podniku hradit své zavazky, ziskat dostatek prostfedka na
provedeni potfebnych plateb. Jednotlivé stupné likvidity podniku a odvétvi jsou uvedeny
v ptiloze P VII. BéZzna likvidita, kterd je podilem obé&znych aktiv a kratkodobych cizich
zdroji podniku se pohybuje nad doporuc¢enou hranici 1,5 — 2,5. Od roku 2010 hodnota
bézné likvidity vyznamné poklesla a to z divodu zvySeni kratkodobych zavazkl
z obchodniho styku a snizeni penéznich prostredki. V roce 2014 je patrny nartst ukazatele
z divodu snizeni kratkodobych zavazkiti o 60 % a v roce 2015 opét snizeni ukazatele.
V odvétvi hodnota ukazatele ¢ini v pruméru 1,67. Na rozdil od podniku se pohybuje v do-
poruc¢eném rozmezi. Pod doporucenou hranici se pohybuje pouze v roce 2008, kdy ¢inila

1,35.
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Doporucena hodnota pohotové likvidity v rozmezi 1 — 1,15 je také ptekrocena. Hodnoty
jsou skoro stejné jako u bézné likvidity z diivodu nizkého podilu zasob. V odvétvi Cini
prumérna hodnota 1,5 a pohybuje se mirné nad doporuc¢enym rozmezim. Hlavni slabina
téchto dvou ukazateli spociva v tom, ze Casto neni splnén piedpoklad premény obéznych
aktiv na hotovost v kratkém case. U analyzovaného podniku se jedna o pohledavky z ob-

chodnich vztaha.

V piipadé hotovostni likvidity mizeme pozorovat jeji prudky pokles z divodu postupného
sniZovani zlstatku na bankovnim uctu. Nicméné¢ i tento ukazatel se pohybuje nad doporu-
¢enou hodnotou 0,2 — 0,5. Odvétvi zaznamenalo primérnou hodnotu 0,38 a ve vSech ana-

lyzovanych letech se pohybovalo v doporuc¢eném rozmezi.

7.3.3 Analyza rentability

Vynosnost vlozeného kapitalu je métitkem schopnosti dosahovat zisk pouzitim investova-
ného kapitalu. U rentability aktiv a trzeb jsem pouzil v Citateli zisk pted zdanénim. Jednot-

livé druhy rentabilit jsou uvedeny v piiloze P VII.

Ukazatele rentability rapidné klesly v roce 2009, coz bylo zplisobeno vyraznym poklesem
trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Nasledné v letech 2010 — 2012 se pohybovala
rentabilita vlastniho kapitalu kolem 5 % a dal§i vyznamny pokles zaznamenala v roce 2013
také z diivodu tvorby opravnych polozek k pohledavkam. Zde povazuji za dilezité uvést,
ze spolecnost v roce 2007 doséhla rentability vlastniho kapitalu ve vysi 57 % a nésledujici
rok se stala Stikou ¢eského byznysu. Na klesajici ukazatel rentability vlastniho kapitalu ma
vliv také rist vlastniho kapitalu z divodu kumulace nerozdéleného zisku z ptedchozich
ucetnich obdobi. Podnik by mohl tyto zdroje rad€ji umistit na terminované vklady do ban-
ky. Pokud porovname vysi rentability a vynosnost desetiletych statnich dluhopist, zjistime,
ze 1 kdyz je rentabilita vlastniho kapitalu nizk4, pfesto se nachazi nad vynosnosti statnich
dluhopist s vyjimkou roku 2013. Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2015 diky zvySeni
vykonnosti stavebnictvi dosdhla hodnoty 7,62 %, coZ je vyznamny rust proti predeSlému

roku, kdy ¢inila 0,8 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu v odvétvi dosahovala s vyjimkou roku 2008 vyssich hodnot.
Nejvyssi rozdil byl v roce 2009, kdy v odvétvi dosahovala 19 % a v podniku necelé 2 %.
V letech 2010 — 2014 postupné klesala, nicméné v pruméru Cinila 8 %, coz je o 5 % vice

nez u podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

7.3.4 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity informuji, jak efektivné se v podniku hospodati s aktivy, tedy jak dlou-
ho v nich ma podnik vazané prostiedky. Jednotlivé ukazatele aktivity jsou obsahem piilohy

P VIII.

Minimalni doporuc¢end hodnota obratkovosti aktiv €ini 1, analyzovana spolecnost se kaz-
doro¢né nachdzi nad touto hodnotou. V Roce 2013 spolecnost dosdhla nejnizsi hodnoty
obratu aktiv z divodu snizeni trzeb za zbozi, vyrobky a sluzby. Obrat aktiv v odvétvi se od
roku 2009 nachazi pod doporu¢enou hodnotou, coz svéd¢i o neimérné majetkové vybave-
nosti a neefektivnim vyuziti majetku. Zatimco obratovost je pozadovana co nejvyssi, doba

obratu aktiv by méla byt co nejkratsi.

Dal$imi ukazateli je doba obratu pohledavek a zadvazkl, zde podnik doséhl zna¢ného ¢aso-
vého rozdilu mezi dobou inkasa penéz a dobou platby za své zavazky. Podnik ¢eké v pri-
méru 5 mésicl, neZ mu odbératel splati své zdvazky a naopak podnik plati své zadvazky
Vv priméru za 1 mésic. Tim, Ze podnik plati své zadvazky diive, nez dostava zaplaceno od
odbératelil, se mize dostat do platebni neschopnosti. Na druhou stranu podnik Gvéruje své
odbératele, coz se mize projevit ve vyssi spokojenosti zdkaznika a nésledné v ristu trzeb.
Pozitivné€ 1ze hodnotit rok 2015, kdy se zvySila obratovost zasob, poklesla doba obratu
pohledavek a naopak porostla doba obratu zavazkl. V odvétvi je inkaso pohledavek a
uhrada zavazka z hlediska doby obratu vyrovnana. Oba dva ukazatele dosahuji v priméru

5 mésici.
7.3.5 Dalsi pomérové ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy lze vyuzit také dalSich ukazateli, které jsou uvedeny Vv ptiloze P
IX. Pfidand hodnota a trzby na zaméstnance v podniku poklesly, coz bylo zplisobeno po-
klesem trzeb, ale také riistem poctu zaméstnanct z 13 v roce 2008 na 20 v roce 2015. Pozi-
tivn€ 1ze hodnotit roky 2014 a 2015, kdy pfidand hodnota a trzby zacali rist. V odvétvi tyto
ukazatele v priubéhu let 2008 - 2014 rostou z divodu snizovani poétu zaméstnancti o 36 %.
V ptipad€ podniku je dodrzena zadsada, Ze osobni ndklady na zaméstnance rostou jen
Vv pfipadé, kdy roste i pfidand hodnota na zaméstnance. Vyrazny podil na vykonech spo-
le¢nosti 1 odvetvi ma vykonova spotieba, ktera ¢ini v priméru 84 %. U spolecnosti je vyssi
podil osobnich ndkladi na vykonech v priméru o 3 % a s vyjimkou roku 2015 roste. U
odvétvi je tento podil konstantni. Podil ptidané hodnoty na vykonech je vyssi u spole¢nosti

cca 0 3 % a Vv poslednich tiech letech roste.
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7.4 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy

SPIDER analyza nabizi moznost divat se na vysledky zakladnich skupin pomérovych uka-
zateldl jednim pohledem za pomoci paprskovitého grafu. Graf ukazuje jednotlivé ukazatele
spole¢nosti a také benchmarku, coz je v tomto ptipadé odvétvi. Zjednodusené lze fici, ze
¢im je kiivka spolecnosti polozena déle od stfedu grafu, tim je na tom podnik 1épe, avSak
tato interpretace je omezend. Porovnani s odvétvim je provedeno za rok 2014 z divodi

chybgjicich tidaji ministerstva pramyslu a obchodu pro rok 2015.

Tabulka 14 Vyvoj zakladnich pomérovych ukazateli roku 2014 (vlastni zpraco-

vani)
Spole¢nost Odvétvi
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 0,79 % 5,87 %
Rentabilita A.2 Rentabilita aktiv 1,62 % 3%
A.3 Rentabilita trzeb 1,42 % 3,35%
B.1 Bézna likvidita 10,9 1,7
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 10,42 1,53
B.3 Hotovostni likvidita 2,34 0,42
ZadluFenost C.1 Cizi zdroje / Aktiva 8,46 57,62
C.2 Kryti DM vlastnim kapitalem 12,15 0,92
D.1 Obratovost aktiv 1,14 0,69
Obratovost D.2 Obratovost pohledavek 1,67 2,04
D.3 Obratovost zavazka 13,48 2,19
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Obrazek 17 Spider analyza pomérovych ukazatelii spolecnosti a odvétvi v roce

2014 (vlastni zpracovani)

Z grafu je patrné, Ze spole¢nost dosahuje nizSich hodnot vSech hodnocenych rentabilit nez
odvétvi. Naopak ukazatele likvidity ma spolecnost vyssi, to ale svéd¢i o neefektivnim
umrtvovani penéz v riznych formach ob&zného majetku, na druhou stranu v ptipadé neo-
¢ekavanych vydaji nebude mit podnik problém s likviditou. Z hlediska zadluzenosti se
spole¢nost nachazi pod trovni odvétvi, které se nachazi v doporu¢eném rozmezi 30 — 60
%. Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem je ve spolecnosti o 1 221 % vyssi nez
Vv ptipad¢ odvétvi (tento ukazatel byl v grafu upraven na hodnotu 600 % z divodu lepsi
Citelnosti grafu), tato skute¢nost vypovida o konzervativnim zplsobu financovani spolec-

nosti.

Finan¢ni analyza byla vypracovana za delsi casové obdobi, konkrétné za roky 2008 — 2015
zZ toho divodu, aby byl zaznamenan dopad finanéni krize na hospodateni spolecnosti. Spo-
le¢nost zaznamenala vysoky pokles vykonnosti v roce 2009 a nasledné v roce 2013, kdy
jeji Cisty zisk ¢inil pouze 44 tis. K& Rok 2014 znamenal pro spolecnost mirné oziveni, na
které navazal rok 2015, kdy trzby za zboZzi porostly o 20 % a trzby za prodej vlastnich vy-

robkt a sluzeb dokonce o 40 %. Vysledkem toho je zvySeni rentability vlastniho kapitalu
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20,8 % na 7,6 %. Doba obratu pohledavek se snizila v poslednim roce o jeden mésic a
doba obratu zdvazkl zvysila o 14 dni, coz hodnotim pozitivné. Nicméné i pies toto zlepse-
ni ma spolecnost piili§ vysoky provozné nutny investovany kapital z diivodu vysokych
hodnot pohledavek. Budoucnost spole¢nosti nyni po roce 2015 vypada optimisticky, coz
naznacuje také kvartalni analyza ¢eského stavebnictvi vypracovana spole¢nosti CEEC Re-

search.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Neprovozni aktiva je nutné ocenit odd€lené¢ a jejich hodnotu na konci ocenéni pficist
K provozni ¢asti. VypocCty jsou uvedeny v piiloze P XI. Spole¢nost KKS-SERVIS, spol.
s r.0. udrzuje stavy pené¢z vyssi, nez je z hlediska provozu nutné. Doporuc¢end hodnota ho-
tovostni likvidity ¢ini 20 — 50 % kratkodobého ciziho kapitalu. U ocefiované spole¢nosti je
zvolena hodnota 40 % ze dvou divodi. Prvnim je, Ze spoleCnost nema bankovni Gvéry a
Mafrik v takovém piipad€é doporucuje zvolit vyssi likviditu a druhym divodem je, Ze hoto-
vostni likvidita v odvétvi ¢ini v priméru 40 %. Dlouhodoby finan¢ni majetek je oddélen
V plné vysi, jedna se o ostatni dlouhodobé pujcky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podni-
ku.

Po roz¢lenéni aktiv je vhodné vycislit pro minulé roky kapitdl investovany do aktiv pro-
vozn¢ nutnych. Pro jeho vypocet je nezbytné urcit provozné nutny pracovni kapital, ktery
je rozdilem mezi provoznimi aktivy a neurocenymi zavazky. U ocefiované spolecnosti byly
odecteny veskeré cizi zdroje, jelikoz u nich nelze vycislit ndklad. Provozné nutny investo-
vany kapital je poté souctem takto vypocteného pracovniho kapitdlu a provozné nutnych

aktiv.

Soucasné s roz€lenénim aktiv na provozné potiebna a nepotiebnd je nutné provést také
korekci hospodatského vysledku o vynosy a naklady plynouci z provozné nepottebného
majetku. U ocetiované spolecnosti byly vylouceny trzby a zlstatkovd cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu a pficten zaporny financni vysledek hospodateni, ktery
je tvofen skonty odbératelim za v€asné platby. Takto upraveny vysledek hospodateni se
oznacuje jako korigovany vysledek hospodateni, ktery je generovany provozné nutnym

investovanym kapitalem.
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9 PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Generatory hodnoty jsou zakladni veli¢iny, které¢ ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku.
Nasledujici text bude zaméten na veliciny, které nejvice ovliviiuji hodnotu podniku. Jedna
se o trzby, provozni ziskovou marzi, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majet-

ku.

9.1 Trzby

Jejich progndza je vysledkem strategické analyzy a mize byt korigovana kapacitnimi
moznostmi podniku. V ptipad€ ocenované spolecnosti jsou kapacity optimalné vyuzity a
mensi rist trzeb by nem¢l znamenat vyznamnéjsi problém Vv kapacitach podniku.

Tabulka 15 Prognoza trzeb oceniovaného podniku (vlastni zpracovani dle Mafika,

2011a, s. 139)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Trzby (tis. K& | 54044 | 81090 | 50177 | 51527 | 69 903 | 73 049 | 75606 | 77 269

Tempo rustu (%) 50 -38,1 2,7 35,7 4,5 3,5 2,2

Primérné tempo rustu (%) 23,4 3,4

9.2 Provozni ziskova marze

Vyvoj provozni ziskové marze shora znazoriiuje tabulka ¢ 16. Provozni ziskova marze
v analyzovanych letech kolisala a od roku 2014 roste. Konkuren¢ni sila ocetiovaného pod-
niku, ktera byla soucasti strategické analyzy, ¢ini 60 %. Ocenovany podnik se tedy pohy-
buje mirn€ nad urovni konkurenénich podniki. Na zékladé této skutecnosti by podnik mél
provozni ziskovou marzi mirné zvysit. Z prognézované ziskové marze a progndézovanych

trzeb je dopocitan provozni vysledek hospodateni.

Tabulka 16 Progndza ziskové marze shora (vlastni zpracovani dle Matika, 2011a,

s. 139)
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Provozni VH pted odpisy 2 3 860 2 7 7 7 8
(tis. K¢) 726 | 951 193 | 158 | 522 | 772 | 028
Primérné tempo rustu (%) 27,3 3,9

Ziskova marze (%) 51 4,9 1,7 | 43 | 10,2 | 10,3 | 10,3 | 10,4
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Tabulka €. 17 znazoriiuje vypocet provozni ziskové marze zdola. Jednotlivé polozky byly
prognézovany ve formé¢ podilu z trzeb a konkrétni procenta obsahuje ptiloha P XII. Nakla-
dy na prodané zboZi za minulé obdobi ¢ini v priméru 17 % z trzeb, a jelikoz slouzi jako
doplitkova ¢innost, jejich vySe se nebude zasadné¢ ménit. Podil vykonové spotfeby na trz-
bach od roku 2012 poklesl o 17 % a rust vykonové spotieby byl pomalejsi nez rist trzeb,
coz svéd¢i o vyuziti Gspor, které byly z vétsi ¢asti vyCerpany. Do budoucna tedy o¢ekavam
spise rust podilu na trzbach. Osobni naklady v letech 2011 - 2015 rostly v praméru o0 polo-
vinu pomaleji nez trzby a tento pomér bude zachovan do budoucnosti. V jednotlivych le-
tech tedy porostou v praméru o 1,7 %, coz kopiruje také budouci inflaci, ktera Cini
v priméru 1,3 %. Ostatni néklady, které¢ jsou tvofeny danémi, ¢asovym rozliSenim provoz-
nich nakladd a ostatnimi provoznimi naklady ponecham na stejném podilu k trzbam, jako
v roce 2015. V roce 2013 Ize pozorovat jejich vysoky nartist z divodu tvorby opravnych
polozek k pohledavkam. Stejné tak ostatni vynosy zlstanou na stejném podilu k trzbam,

jak tomu bylo v roce 2015.

Tabulka 17 Prognoza ziskové marze zdola (vlastni zpracovani dle Matika, 2011a,

5. 141)
(v tis. K©) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
- 54 | 81 | 50 | 51 73| 75 | 77
Trzby 044 | 090 | 177 | 527 [ 99993 | 040 | 606 | 269

Zména stavu zasob vl. | 555 | 598 | 439 | 126 | 318 | 320 | 340 | 348
vyroby + aktivace

Néklady na prodané 10 10 10 12 12 13

Zbo 633 | 659 | ‘>0 | 316 |13 | 270 | 777 | os8

S 34 | 59 | 34 | 30 a5 | 45 | 46

Vykonovdspoticba | 545 | a95 | 71 | 692 |42%°%| 195 | 817 | 825
Osobni naklady | 6567 | 7535 | 6862 | 6934 | 7486 | 7651 | 7781 | 7867
Ostatni naklady 97 | 130 | 1363 | 1688 | 1749 | 1826 | 1890 | 1932

Ostatni vynosy 2 272 110 170 87 88 91 93

P"“"g‘é%? Pred | 5706 | 3951 | 860 | 2193 | 7158 | 7522 | 7772 | 8028

51 4,9 1,7 4,3 10,2 10,3 | 10,3 | 10,4

Ziskova marze % % % % % % % %
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9.3 Pracovni kapital

Na zéklad¢ odhadnutych dob obratu ve dnech a stanoveni provozné potfebné vyse pencz-
nich prostfedkii na urovni 40 % kratkodobych zavazki budou dopocitany jednotlivé poloz-

Ky pracovniho kapitalu v penéznim vyjadieni.

Tabulka 18 Doby obratu polozek pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani dle Ma-
fika, 2011a, s. 142)

Doby obratu 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Zasoby 12 9 12 13 9 9 8 9

Pohledavky 215 | 173 | 309 | 216 | 180 | 180 | 175 | 170
Netirocené zavazky celkem 62 38 61 27 41 43 47 49
e 7 obchodniho styku 55 33 52 20 30 34 38 41

e Kk zamé&stnancum

e socialni zabezpeceni

e stat

2 2
2 2
5 3
2 2

Wl N PPN

2 2
1 1
3 3
3 3

w| P RN
N| R | e

e jiné zavazky

Provozné nutna likvidita 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Vyse zasob v minulych letech ¢inila v priméru 1 780 tis. K¢ a je tvofena pouze polozkou
zboZi. Doby obratu se ménily dle vySe trzeb, ale zasoby byly vesmé&s konstantni. Jelikoz
jsou v budoucnu planovany vyssi trzby tak doby obratu by mély zustat konstantni nebo
mirné poklesnout. U pohledéavek je patrny klesajici trend od roku 2013 a do budoucna oce-
kavam jesté mirné snizeni doby obratu az na hodnotu 170 dni. Doba obratu zavazki z ob-
chodniho styku ¢ini v priméru 38 dni, coZ je v porovndni s dobou obratu pohledavek vy-
razn¢ krat$i doba. V poslednim analyzovaném roce hodnota vzrostla, coZ je cilem podniku

také do budoucna. Ocekavam, ze se hodnota nadéle zvysi na troven 49 dni.

Tabulka 19 Progndza polozek pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani dle Matika,

20114, s. 142)

(v tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Zasoby 1698 | 1868 | 1651 | 1855|1840 | 1826 | 1890 | 1931

32 38 43 30 34 36 36 36

Pohlediviy 152 | 892 | 066 | 882 | 910 | 525 | 762 | 488

KFM 3762 | 3456 | 2465 | 1548 | 3311 | 3630 | 4088 | 4 347
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Ostatni aktiva (CR) 104 72 81 101 97 97 97 97
-Neurocené zavazky 10 10
celkem 9404 | 8641 | 8701 | 3870 | 8278 | 9075 220 | 866
-Ostatni pasiva (CR) 0 0 10 24 -8 0 0 0
Pracovni kapital pro- 28 35 38 30 31 ) 32 31
vozné nutny 312 647 552 | 492 | 888 003 617 997

9.4 Dlouhodoby majetek a investice

Poslednim generatorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. Management
spole¢nosti planuje v roce 2017 pofidit dalsi leSeni PERI v hodnoté 1 251 tis. K¢ a naklad-
ni automobil MAN TGL v roce 2018 v celkové hodnoté 600 tis. K¢.

Provedu ale také vlastni odhad investi¢ni naro¢nosti do budoucna na zakladé dosavadniho
vyvoje. Budu tedy predpokladat, ze pti zachovani stavajici investi¢ni politiky spole¢nosti
bude pfirtistek dlouhodobého majetku na korunu pfirtistku trzeb v budoucnu stejny jako
v minulych letech. Investice brutto jsou vypocitany jako rozdil stavu majetku
Vv jednotlivych letech navySeny o odpisy (pievzaté z odpisového planu spolecnosti), popf.

zustatkovou cenu prodaného majetku.

Investi¢ni naro¢nost = soucet investic brutto za roky 2012 — 2015 / celkovy pfirtstek trzeb

v letech 2011 — 2015, ktery ¢inil 15 859 tis. K¢.

Tabulka 20 Investice do dlouhodobého majetku v tis. K¢ v letech 2011 — 2015
(vlastni zpracovani dle Matika, 2011a, s. 143)

2011 2012 2013 2014 2015
Nehmotny majetek
Investice brutto - 0 61 0 0
Investi¢ni naro¢nost 0,4 %
Stavby
Investice brutto - 0 0 0 0
Investi¢ni naro¢nost 0%
Samostatné hmotné movité véci
Investice brutto - 908 701 0 1763
Investi¢ni naro¢nost 21,3 %
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Pokud bychom ptedpokladali konstantni investi¢ni politiku spolecnosti do dlouhodobého
majetku, potom lze odhadnout vysi investic pro roky 2016 — 2018 pii celkovém pfirtistku

trzeb od konce roku 2015 do konce roku 2018 ve vysi 7 366 tis. K¢, nasledovné:

Tabulka 21 Odhad investic pro roky 2016 - 2018 na zaklad¢é minulého koeficientu

naroc¢nosti (vlastni zpracovani dle Matika, 2011a, s. 144)

Majetek Minuly koeficient naroc- Odhad investic pro rust trzeb (tis.
nosti K¢)
Nehmotny majetek 0,4 % 29
Stavby - -
Samostatvnef movité 21.3 % 1569
véci
Celkem 21,7 % 1598

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze predstavy managementu o budoucich investicich se
témét shoduji s odhady vypoctenymi na zaklad¢ koeficientu naro¢nosti minulych let, proto

mohu pfi pldnovani investic vychézet z predstav managementu.

S investicemi do dlouhodobého majetku také souvisi plan odpist, ktery shrnuje nasledujici

tabulka. Podrobny plan odpisti podle kategorie majetku je uveden v piiloze P XIII.

Tabulka 22 Plan odpisu a zistatkovych hodnot dlouhodobého majetku (vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢) 2016 2017 2018
Odpisy 845 836 854

Zustatkova cena DM 2024 2439 2184
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

10.1 Zakladni varianta

Pro ocenéni podniku nékterou z vynosovych metod je nezbytné vypracovat finan¢ni plan,
ktery se sklada z vykazu zisku a ztrat, rozvahy a vykazu penéznich tokd. Z piedchozi kapi-
toly, kterou byla progndza generatorti hodnoty, jsou jiz naplanované stézejni polozky hlav-
niho provozu podniku. Nésledujici text bude zaméfen pouze na dopliujici polozky, které
jsou nezbytné k sestaveni kompletniho finanéniho planu pro roky 2016 — 2018. Rok 2015

slouzi pouze pro srovnani minulosti a planu.

10.1.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Vétsina polozek byla prevzata z progndzy generatorii hodnoty. Zbyva objasnit pouze né-
které polozky. Sluzby ¢ini v priméru 73 % vykonové spotieby, toto procento bylo odvoze-
no na zaklad¢ analyzy minulosti. Odpisy dlouhodobého majetku byly ptevzaty z planu
investic do dlouhodobého majetku uvedeného v ptedchozi kapitole a jsou slozeny z odpisii
majetku, ktery podnik k datu ocenéni jiz vyuziva a odpist z pldnovanych investic. Ostatni
provozni naklady jsou ze 75 % tvofeny opravnymi polozkami K pohledavkam. Provozni
vysledek hospodateni v letech 2016 — 2018 poroste 0 7,5 %. Finan¢ni vysledek hospodate-
ni je tvofen ostatnimi vynosy a naklady, které predstavuji skonta za vcasné platby od odbé-
ratell a dodavatelim. Vyse téchto vynosii a nékladii je ponechana na stejném podilu
Kk trzbam jako v roce 2015, konkrétné ostatni finanéni vynosy ¢ini 4 % z trzeb a ostatni
finan¢ni ndklady 0,35 % z trzeb. Mimotadné vysledky hospodateni nejsou planovany a po
vSechny roky plénu je pocitano s 19 % sazbou dané€ z piijma pravnickych osob. Zaklad
dané je kazdorocné zvysen o 1 000 tis. K¢ z dlivodu danové neuznatelnych opravnych po-

lozek, stejn¢ jako v roce 2015.

Tabulka 23 Plan vynost a nakladt spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 13924 | 14551 | 15060 | 15391
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 11663 | 12272 | 12777 | 13058
Obchodni marze 2261 2279 2 283 2 333
Vykony 56297 | 58827 | 60886 | 62226
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 55979 | 58498 | 60546 | 61878
Zména stavu zasob vl. vyroby + aktivace 318 329 340 348
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Vykonova spotieba 42252 | 44195 | 45817 | 46825
Spotieba materidlu a energie 10708 | 11933 | 12371 | 12643
Sluzby 31544 | 32262 | 33446 | 34182
Piidana hodnota 16306 | 16911 | 17352 | 17734
Osobni naklady 7 486 7651 7781 7 867
Odpisy dlouhodobého majetku 759 845 836 854
Trzby z prodeje DM 537 0 0 0
Ostatni provozni naklady 1749 1826 1890 1932
Ostatni provozni vynosy 87 88 91 93
Provozni vysledek hospodareni 6 936 6677 6 936 7174
Vynosové uroky 62 64 64 64
Ostatni finan¢ni vynosy -2 791 -2 922 -3024 -3091
Ostatni finan¢ni naklady -243 -256 -265 -271
Finanéni vysledek hospodaieni -2 486 -2 602 -2 695 -2 756
Dan z pfijml za béZnou Cinnost 1045 964 996 1029
VH za béZnou ¢innost 3405 3111 3245 3388
VH za béZnou ¢innost pired zdanénim 4 450 4075 4241 4418

10.1.2 Planovany vykaz penéZnich toki

Z planovaného vykazu ziskil a ztrat v tabulce €. 23 je prevzat vysledek hospodateni za

ucetni obdobi. Vyse odpisii v jednotlivych letech, stejné tak penézni toky z investicni €in-

nosti, vychéazi z planu dlouhodobého majetku a investic. Upravy ob&znych aktiv vychazi

z plant pracovniho kapitalu uvedeného v tabulce ¢. 19. Penézni toky z finan¢ni Cinnosti

jsou nulové, jelikoz ocetiovana spole¢nost nevyuziva, ani nema v planu do budoucna vyu-

Zit urocené cizi zdroje. Vyplaty podilti na zisku spole¢nikovi spolecnosti nejsou uvazova-

ny. Celkovy penéZni tok je souctem dil¢ich penéZnich tokl a jeho pfictenim ke stavu pe-

néznich prostfedkli na pocatku roku je ziskan stav penéznich prostfedkl na konci obdobi.

Konec¢né stavy penéznich prosttedki jsou poté prevedeny do obézného majetku planované

rozvahy.

Tabulka 24 Planovany vykaz penéznich tokd spolec¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&)

2016

2017

2018

Stav penéinich prostiedkit na pociatku

13 234

16 394

20 069
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obdobi

VH za béZnou ¢innost 3111 3245 3388
Upravy o nepenéZni operace 845 836 854
Odpisy dlouhodobého majetku 845 836 854
Upravy pracovniho kapitalu -796 845 880
Zm¢éna stavu pohledavek -1615 -237 274
Zmeéna stavu kratkodobych zavazka 797 1146 647
Zmeéna stavu zasob 14 -64 -41
Zména stavu Casového rozliseni celkem 8 0 0
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 3160 4 926 5122
Nabyti dlouhodobého majetku 0 -1 251 -600
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem 0 -1 251 -600
PenéZni tok z financ¢ni ¢innosti celkem 0 0 0
PENEZNI TOK CELKEM 3 160 3675 4522
Stav penéZnich prostiedkii na konci obdo- | 16 394 20 069 24 591
bi

10.1.3 Planovana rozvaha

Vyvoj majetkové struktury vychazi z prognoézy generatorti hodnoty. Dlouhodoby majetek
je zvysen v roce 2017 (1 251 tis. K¢&) a v roce 2018 (600 tis. K¢) jelikoz spole¢nost bude
investovat do nakupu leSeni a nakladniho automobilu. Pro zakoupeni bude vyuzito vlast-
nich prostfedki, spoleénost v minulosti nevyuzila ani v budoucnosti neplanuje vyuzit Giro-

¢ené cizi zdroje. Aktivni Casové rozliSeni bylo ponechano na hodnoté roku 2015.

Zakladni kapital ani rezervni fond se nebudou meénit, zlstanou na stejné urovni jako v
predchozich letech. Vysledek hospodateni minulych let kazdoro¢né roste o hodnotu vy-
sledku hospodateni bézného ucetniho obdobi z ptedchoziho roku. Spole¢nost nebude vy-
placet podily na zisku. Cizi zdroje spole¢nosti jsou tvoieny pouze kratkodobymi zavazky,
které v jednotlivych letech rostou dle ukazatele doby obratu uvedeného v prognoze genera-

tor hodnoty.
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Tabulka 25 Planovana rozvaha spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 52951 | 56866 | 61257 | 65291
Dlouhodoby majetek 2870 2024 2439 2184
Dlouhodoby nehmotny majetek 20 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2 829 2004 2419 2164
Pozemky 137 137 137 137
Stavby 976 887 802 722
Samostatné movité véci 1716 980 1480 1305
Dlouhodoby finan¢ni majetek 21 20 20 20
Provozné potiebny 0 0 0 0
Provozné nepottebny 21 20 20 20
Obézna aktiva 499084 | 54745 | 58721 | 63010
Zasoby 1840 1826 1890 1931
Zbozi 1840 1826 1 890 1931
Kratkodobé pohledavky 34910 | 36525 | 36762 | 36488
Z obchodnich vztaha 34910 | 36525 | 36762 | 36488
Kratkodoby finan¢ni majetek 13234 116394 | 20069 | 24591
Provozné potiebny 3311 3630 4088 4347
Provozné nepotiebny 90923 | 12764 | 15981 | 20 244
Casové rozliSeni 97 97 97 97
PASIVA CELKEM 52951 | 56866 | 61257 | 65291
Vlastni kapital 44681 | 47792 | 51037 | 54425
Zakladni kapital 2630 2630 2630 2630
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 263 263 263 263
Rezervni fond 263 263 263 263
Vysledek hospodaieni minulych let 38383 | 41788 | 44899 | 48 144
Vysledek hospodareni béZného wic. obdobi 3405 3111 3245 3388
Cizi zdroje 8 278 9075 | 10220 | 10866
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 8 278 9075 | 10220 | 10866
Z obchodnich vztahti 5842 6 899 7981 8800
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K zaméstnanciim 384 406 420 429

Ze socialniho zabezpeceni 425 203 420 215

Stat — daflové zadvazky a dotace 895 609 630 429

Dohadné ¢ty pasivni 357 349 349 349

Jiné zavazky 375 609 420 644
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliSeni -8 0 0 0

10.2 Optimisticka varianta

Vyse uvedené vykazy zdkladni varianty jsou vysledkem strategické analyzy. I pfes to, Ze
se jejich plan jevi jako vysoce pravdépodobny, je mozné pocitat také s variantou optimis-
tickou. Tato varianta se li$i polozkou ostatni finan¢ni vynosy, ktera jo tvofena skonty za
v€asné platby od odbératelii. V zakladni varianté €ini ostatni financni vynosy 4 % z trzeb
spole¢nosti, a jelikoz se jedna o slevy odbératelim, jsou v zaporné vysi. V optimistické
varianté budu pocitat s tim, Ze spole¢nost pomér téchto vynost k trzbam snizi o jeden pro-
centni bod na vyslednou hodnotu 3 % z trzeb. Timto krokem se pfi ocenéni zvysi korigo-
vany provozni vysledek hospodateni, coz vyusti v riist volnych penéznich tokl a tim i sa-
motné hodnoty podniku. Vykazy optimistické varianty jsou uvedeny pouze ve zkrdceném
¢lenéni.

Vykaz ziskl a ztrat se od zékladni varianty li$i ve finan¢nim vysledku hospodareni, ktery
je diky niz§imu podilu na trzbach vyssi.

Tabulka 26 Plan vynosi a naklada spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 2261 2279 2 283 2 333
Vykony 56297 | 58827 | 60886 | 62226
Vykonova spotieba 42252 | 44195 | 45817 | 46825
Pridana hodnota 16306 | 16911 | 17352 | 17734
Provozni vysledek hospodaieni 6 936 6677 6 936 7174
Vynosové troky 62 64 64 64
Ostatni financni vynosy -2 791 -2 191 -2 268 -2 318
Ostatni finan¢ni naklady -243 -256 -265 -271
Financni vysledek hospodareni -2 486 -1871 -1 939 -1 983
Dan z ptijmtl za béZznou Cinnost 1045 1103 1140 1177
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VH za béZnou ¢innost

3405

3703

3 857

4014

VH za béZnou ¢innost pired zdanénim

4 450

4 806

4997

5191

Z vykazu ziski a ztrat je prevzat vysledek hospodafeni za béznou ¢innost. Penézni tok cel-

kem je tvofen diléimi penéZznimi toky a stav penéznich prostiedkii na konci obdobi pied-

stavuje soucet dil¢ich penéznich tokli a pocateniho stavu penéznich prostiedkd.

Tabulka 27 Planovany vykaz penéznich tokd spolec¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2016 2017 2018
Stav penéZnich prostre:dku na pocdtku 13234 16 936 21 274
obdobi
VH za béZnou ¢innost 3703 3 857 4014
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 3752 5539 5747
Penézni tok z investi¢ni ¢innosti celkem 0 -1 251 -600
PenéZni tok z financ¢ni ¢innosti celkem 0 0 0
PENEZNI TOK CELKEM 3752 4 288 5147
Stav penéZnich prostiredkit na konci obdo- 16 986 21 274 26 421

bi

V rozvaze se zménila vySe obéznych aktiv z diivodu ristu kratkodobého finan¢niho majet-

ku a vySe vlastniho kapitalu, ktera porostla diky zvySeni vysledku hospodatreni bézného

ucetniho obdobi.

Tabulka 28 Planovana rozvaha spole¢nosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 52951 | 57458 | 62461 | 67121
Dlouhodoby majetek 2870 2024 2439 2184

Dlouhodoby nehmotny majetek 20 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 2829 2 004 2419 2164
Dlouhodoby finanéni majetek 21 20 20 20

Provozné potiebny 0 0 0 0

Provozné nepotiebny 21 20 20 20
ObéZna aktiva 499084 | 55337 | 59926 | 64840
Zasoby 1840 1826 1890 1931
Kratkodobé pohledavky 34910 | 36525 | 36762 | 36488
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Kratkodoby finan¢ni majetek 13234 16986 |21274 |26421
Provozné potiebny 3311 3630 4 088 4347
Provozné nepotiebny 9923 13356 | 17186 | 22074
Casové rozliSeni 97 97 97 97
PASIVA CELKEM 52951 | 57458 | 62461 | 67121
Vlastni kapital 44681 | 48384 | 52241 | 56 255
Z:akladni kapital 2630 2630 2630 2630
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 263 263 263 263
Vysledek hospodareni minulych let 38383 | 41788 | 45491 | 49 348
Vysledek hospodareni béZného i¢. obdobi 3405 3703 3857 4014
Cizi zdroje 8 278 9075 | 10220 | 10866
Kratkodobé zavazky 8 278 9075 | 10220 | 10866
Casové rozliSeni -8 0 0 0

10.3 Finan¢ni analyza planu

Jednotlivé ukazatele jsou uvedeny V piiloze P XIV. Ukazatel¢ likvidity se pohybuji
Vv kazdém roce planu nad tirovni doporu¢enych hodnot, coz svéd¢i o finanéni stabilité pod-
niku, na druhou stranu ale také o neefektivnim umrtvovani finan¢nich prostiedkti. Diky
tomu, Ze je planovano se sniZenim ukazatele doby obratu pohledavek, tak hodnota béZné a
pohotové likvidity mirn€ klesd. Rentabilita vlastniho kapitalu u zakladni varianty dosahuje
kazdoro¢né vice nez 6 %, jeji hodnota mirné kles4 z divodu kumulace vysledkt hospoda-
feni za ucetni obdobi v nerozdéleném zisku minulych let. U optimistické varianty dosahuje
kazdoro¢né vice nez 7 %. Ukazatele zadluzenosti v jednotlivych letech mirné rostou, jeli-
koZ jsou planovany vyssi doby obratu zavazki. 1 pfes mirné zvyseni celkova zadluZenost
stale ¢ini méné nez 20 %.

Z vysledku strategické a financni analyzy spolecnosti KKS-SERVIS, spol. sr.o. vyplyva
naplnéni ptedpokladu neomezeného trvani spolecnosti, ktery je hlavni podminkou pro vy-

uziti vynosovych metod ocenéni.
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11 OCENENI SPOLECNOSTI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU

Poté, co jsou k dispozici vysledky strategické analyzy, finan¢ni analyzy a finan¢niho planu
je mozné piistoupit k samotnému ocenéni spolecnosti. Nejdiive stanovim naklady na vlast-
ni kapital, kterymi budu diskontovat ocekdvané vynosy na soucasnou hodnotu. Nasledné
vymezim provozn¢ nutny investovany kapitdl a korigovany provozni vysledek hospodate-
ni. Poté stanovim hodnotu podniku metodou diskontovanych penéznich toki, kapitalizova-
nych ¢istych vynost a metodou ekonomické pridané hodnoty. Vysledna hodnota vlastniho
kapitalu bude vzdy stanovena pro zakladni a optimistickou variantu. Nakonec bude vypra-
covana analyza citlivosti hodnoty podniku na zménu diskontni miry a tempa riistu o jeden

procentni bod.

11.1 Stanoveni naklada na vlastni kapital

Obecné plati, ze naklady vlastniho kapitalu jsou pro podnik vyS$si nez néklady na kapitél
cizi. Pfedevsim riziko vlastnika je vyS$i nez riziko véfitele, jelikoz vlastnik vklada pro-
sttedky na neomezenou dobu a jeho vynos neni zarucen. V nasledujicim textu budou pou-
zity dva zakladni modely ndkladl na vlastni kapital, a to model ocenovani kapitalovych

aktiv a modely stavebnicové.

11.1.1 Model oceniovani kapitalovych aktiv - CAPM

Pro vypocet této metody je nezbytné urcit bezrizikovou trokovou miru, rizikovou prémii
trhu a stanovit koeficient beta. Dale je nutné naklady vlastniho kapitalu zvysit o specifické
riziko, které jsem zvolil ve vysi 1,5 % z dGivodu vysoké zavislosti podniku na dvou odbéra-

telich.

e Bezrizikova trokova mira je stanovena na zdklad¢é vynosnosti desetiletych statnich
dluhopisii poskytované CNB k lednu roku 2016 a &ini 0,62 %. (Ceska narodni ban-
ka, © 2016, ARAD — systém ¢asovych tad)

e Celkova rizikova prémie dle Damodarana ¢ini 8,1 % a je souctem rizikové prémie,
ktera ¢ini 7,05 % dle ratingu Ceské republiky A1 a rizikové piirazky zemé, ktera je
stanovena ve vysi 1,05 %. (Damodaran, 2016, Country Default Spreads and Risk
Premiums)

e Pro vymezeni koeficientu B byly vyuzity tii metody

o Znalost beta koeficientu odvétvi pi1 nulovém zadluzeni,


http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=375&p_uka=1&p_strid=AEBA&p_od=200004&p_do=201602&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C
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o Stanoveni beta koeficientu na zaklad¢ obchodniho a finan¢niho rizika,

o expertni stanoveni beta koeficientu.

11.1.1.1 Znalost beta koeficientu odvétvi pii nulovém zadluZeni

Jelikoz spole¢nost KKS-SERVIS nepatii mezi vefejné obchodované spolecnosti je pouzita
metoda CAPM s nahradnimi odhady koeficientu beta. Damodaran uvadi vysi nezadluzené
B v kategorii ,,homebuilding* 1,12, coz znamend, Ze individudlni akcie ma vyssi nez pru-
mérné systematické riziko. Nasledujici tabulka obsahuje vypocet nakladd na vlastni kapi-

tal. (Damodaran, 2016, Betas by Sector)

Tabulka 29 Metoda CAPM s nahradnimi odhady beta koeficientu (vlastni zpraco-

vani dle EVALENTU)
2016 2017 2018
Rt (%) 0,62 1 1

B nezadluzena 1,12 1,12 1,12

Rizikova prémie (%) 8,1 8,1 8,1

Prémie za specifické riziko (%) 1,5 1,5 1,5
Nvi (%) 11,19 11,57 11,57

Priamér Ny (%0) 11,44

Nyx = Ry + (B * rizikova prémie) + prémie za specifické riziko

11.1.1.2 Beta koeficient s vyuZitim obchodniho a financéniho rizika

Druhou metodou je vymezeni obchodniho a finan¢niho rizika. V této metodé je k hodnoté
beta koeficientu ,,primérné* spolecnosti ve vysi 1 pficteno systematické obchodni riziko.
To v piipadé ocenované spolecnosti ¢ini 0,5 z divodu vyssi citlivosti na konjunkturu a
mens$i velikosti podniku. Naopak z dtivodu nulovych trocenych cizich zdroju je koeficient
redukovan ve vysi 0,2 v obou fazich. Vysledna hodnota koeficientd beta druhym zptsobem

¢ini 1,3.
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Tabulka 30 Beta koeficient s vyuzitim obchodniho a finan¢niho rizika (vlastni
zpracovani dle EVALENTU)

Polozka
Rt (%) 0,62
Rizikova prémie (%) 8,1
Prémie za specifické riziko (%) 1,5
Ttida systematického obchodniho rizika (1 az 5) 5
Korekce na zakladé obchodniho rizika 0,5
Korekce na zakladé finanéniho rizika faze 1 -0,2
Korekce na zakladé finanéniho rizika faze 11 -0,2
B faze I 1,3
B faze Il 1,3
Nyvk faze 1 (%) 12,65
Nvk faze 11 (%) 12,65
Priamér Ny (%0) 12,65

B = 1+ korekce prislusné faze

Nykx = Ry + prémie za specifické riziko + (B prisluSné faze  rizikova prémie)

11.1.1.3 Expertni stanoveni beta koeficientu

Posledni metodou je expertni stanoveni koeficientu beta, které vyuziva jednotliva kritéria
popsana V piiloze P XV. S vyuzitim programu EVALENT byla vypocitana hodnota koefi-
cientu beta 1,13. Beta koeficient zahrnuje na rozdil od piedeslych metod nejen systematic-

ké, ale i specifické riziko.

Tabulka 31 Naklady na vlastni kapital s vyuzitim expertniho stanoveni beta koefi-
cientu (vlastni zpracovani dle EVALENTU)

Polozka
Rt (%) 0,62
Rizikova prémie (%) 8,1
B koeficient 1,13
Nvk (%0) 9,77
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Nyx = Ry + (B = rizikova prémie)
11.1.2 Stavebnicové modely

11.1.2.1 Model INFA

Stanoveni nakladt vlastniho kapitalu pomoci tohoto modelu je soucasti pfistupu uplatio-
vaného Ministerstvem pramyslu a obchodu CR. Néklady vlastniho kapitalu se stanovuji
jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie. Rizikovou prémii tvoii Ctyfi
slozky, jejichz hodnoty se urcuji na zakladé pomérovych ukazatell. Rizikova prémie zahr-

nuje jak systematické, tak specifické riziko.

Prémie za likviditu se stanovuje na zaklad¢ velikosti vlastniho kapitalu podniku. Oceiiova-
na spole¢nost ma vlastni kapital nizsi nez 100 000 tis. K¢ a z toho divodu ¢ini prémie za
likviditu 5 %. Prémie za podnikatelské riziko se urcuje dle ukazatele rentability aktiv, ktery
se srovnava s odvétvim. Pokud ukazatele rentability aktiv ocenované spolecnosti prevysuji
hodnotu tohoto ukazatele za celé odvétvi, je prémie za podnikatelské riziko nulova. Prémie
za riziko z finanéni nestability je hodnoceno dle ukazatele béZzné likvidity, a jelikoZ je tento
ukazatel vySsi, nez 1,5 je tato prémie nulova. Prémie za riziko z finan¢ni struktury je také
nulova z diivodu financovani pouze z vlastnich zdroji. V nasledujici tabulce jsou vypocte-
ny hodnoty nédkladi na vlastni kapital v jednotlivych letech minulého obdobi, star§i hodno-
ty maji ptridélenou nizsi vahu nez novéjsi. Vysledkem je vazeny primér nakladi na vlastni

kapital v minulych letech.

Tabulka 32 Stanoveni nakladt na vlastni kapital dle modelu INFA (vlastni zpra-

covani dle EVALENTU)
2011 2012 2013 2014 2015
R¢ (%) 3,70 1,92 2,20 0,67 0,49
Riikvidity (%0) 5 5 5 5 5
Rpodnikatetsks (%0) 0 0 5,20 2,12 0
R finanéni stability (%0) 0 0 0 0 0
R finanéni struktury (%0) 0 0 0 0 0
Nvi (%) 8,70 6,92 12,40 7.79 5,49
vaha 1 2 3 4 5
Primér Nyk (%0) 7,89
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11.1.2.2 Komplexni stavebnicova metoda 1

Tato metoda stanovuje riziko oceniované firmy na zaklad¢ 28 faktori, které jsou rozd€leny
do dvou skupin, a to na faktory obchodniho rizika a faktory finan¢niho rizika. Celkova
rizikova piirazka je poté prictena k bezrizikové tirokové mifte.

Nejdiive zjistim hodnotu koeficientu a:

I
= 062"~

Hodnota 30 pfedstavuje maximalni ndklady vlastniho kapitalu a 0,62 je bezrizikova uroko-
va mira. Ctvrtd odmocnina je zvolena z divodu étyf stupiia rizika. Nasledujici tabulka ob-
sahuje vypocet rizikové ptirazky pro jeden faktor. N je 28 faktort a rf je bezrizikova uro-

kova mira.

Tabulka 33 Stanoveni rizikové piirazky (vlastni zpracovani dle Maiika, 201 1a, s.

242)
X — stupeii rizika a z=@"-1) RP pro jeden faktor (z * r¢/n)
1 nizké riziko 2,637 1,637 0,036 %
2 ptiméfené riziko 6,954 5,954 0,132 %
3 zvySené riziko 18,337 17,337 0,384 %
4 vysoké riziko 48,355 47,355 1,049 %

Podrobnéjsi analyza jednotlivych faktorti je obsahem ptilohy P XVI. Nasledujici tabulka
obsahuje jiz vysledky rizikovych piirazek, které jsou pficteny k bezrizikové urokové mifte.
Vysledkem toho, jsou ndklady na vlastni kapital dle komplexni stavebnicové metody I.
Z obchodniho rizika vyplyva nejvétsi riziko z oboru podnikdni a z konkurence. Finanéni
riziko je nizké, z divodu vysokych hodnot likvidity a financovani pouze vlastnim uroce-

nym kapitalem.
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Tabulka 34 Stanoveni nakladt na vlastni kapital dle rizikovych ptirazek (vlastni

zpracovani dle Matrika, 2011a, s. 250)

Riziko Nizké | PFimérené | Zvysené | Vysoké Rizikovkéapf‘irzii-
OBCHODNI RIZIKO 4x 10x X 2X 6,25 %
I. Riziko oboru 1x 2X 1x 1,949 %
Il. Riziko trhu 1x 2X 0,3%

I11. Riziko konkurence 3X 2X 1x 2,213 %

IV. Management 2 X 1x 0,456 %

V. Vyrobni proces 3x 0,396 %

VL. Specifické faktory 1x 1x 2X 0,936 %

FINANCNI RIZIKO 3x 1x 1x 0,624 %

Rizikova prirazka cel- 6.87 %
kem

Rs 0,62 %

Nvk 7,49 %

11.1.3 Vazené primérné naklady na vlastni kapital

Cilem diplomové prace je zjistit trzni hodnotu oceflované spolecnosti, z toho ditvodu bude
zvolena nejvyssi vaha pro metodu CAPM s ndhradnimi odhady beta, ktera je odvozena
z trznich dat, konkrétné jsem ptidélil vahu v hodnoté 3. Metodé¢ stanoveni koeficientu beta
na zékladé obchodniho a finan¢niho rizika a expertnimu stanoveni koeficientu beta byly
pridéleny vahy v hodnot¢ 2, z diivodu vyssiho zapojeni subjektivniho nadzoru ocenovatele.
Metodam stavebnicovym jsou piidéleny vahy ve vysi 1, jelikoz jsou vhodnéjsi pro subjek-

tivni (investi¢ni) stanoveni hodnoty.

Tabulka 35 Primérné naklady na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

Polozka Vaha Nvk (%0)
CAPM néhradni odhady B koeficientu 3 11,44
B — obchodni a finanéni riziko 2 12,65
B — expertni odhad 2 9,77
INFA 1 7,89
Komplexni stavebnicova metoda | 1 7,49

Prumér Nyk 10,5




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

11.2 Vymezeni investovaného kapitalu a korigovaného vysledku hospo-

dareni

Dalsim krokem je vymezeni provozné nutného majetku. Jedna se o majetek, ktery ptimo
souvisi s hlavni podnikatelskou ¢innosti. Z dlouhodobého majetku byl vylou¢en dlouhodo-
by financni majetek, konkrétné ostatni dlouhodobé piijcky, které nesouvisi s hlavni ¢innos-
ti podniku. Vyse pracovniho kapitalu provozné nutného byla pfevzata z prognozy genera-
tord hodnoty. Provozné nutny investovany kapital je poté souctem provozné nutné¢ho dlou-
hodobého majetku a pracovniho kapitdlu a jeho vySe je stejnd jak pro zékladni, tak pro

optimistickou variantu, ve které byly snizeny skonta poskytnuté odbératelim za véasné

platby.
Tabulka 36 Provozné nutny investovany kapital zakladni i optimistické varianty
(vlastni zpracovani)

(Vv %) 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 2870 2024 2439 2184

-DFM 21 20 20 20
DM provozné nutny 2 849 2 004 2419 2164
Zasoby 1840 1826 1890 1931
Kr. pohledavky 34910 | 36525 | 36762 | 36488
KFM 3311 3630 4 088 4 347

Casové rozliseni aktivni 97 97 97 97
-Kr. zavazky 8278 9075 10220 | 10866

-Casové rozliseni pasivni -8 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 31888 | 33003 | 32617 | 31997
Provozné nutny investovany kapital 34737 | 35007 | 35036 | 34161

Dale je nutné urcit korigovany provozni vysledek hospodateni. Provozni vysledek hospo-
dafeni je navySen o ostatni finan¢ni vynosy, které jsou zaporné z diivodu poskytnuti skont
za vCasné platby odbérateltim a naopak poniZen o zdporné ostatni finan¢ni naklady z davo-

du poskytnuti skont od dodavatelt.
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Tabulka 37 Korigovany provozni vysledek hospodafeni zakladni varianty (vlastni

zpracovani)
(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Provozni vysledek hospodateni 6936 | 6677 | 6936 | 7174
-trzby z prodeje DM 537 0 0 0
+ ostatni finan¢ni vynosy -2791 | -2922 | -3024 | -3091
-ostatni finan¢ni naklady -243 -256 -265 -271
Korigovany provozni VH — ziakladni varianta 3851 | 4011 | 4177 | 4354

Korigovany vysledek hospodateni optimistické varianty je vyssi, nez u varianty zakladni
z diivodu snizeni zapornych ostatnich finan¢nich vynost o jeden procentni bod, které jsou

tvoteny skonty odbératelim za v¢asné platby.

Tabulka 38 Korigovany provozni vysledek hospodaieni optimistické varianty

(vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Provozni vysledek hospodateni 6936 | 6677 | 6936 | 7174
-trzby z prodeje DM 537 0 0 0
+ ostatni finan¢ni vynosy -2791 | -2191 | -2268 | -2 318
-ostatni finan¢ni naklady -243 -256 -265 -271
Korigovany provozni VH — optimisticka varianta | 3851 | 4742 | 4933 | 5127

11.3 Metoda DCF

11.3.1 DCF entity — zakladni varianta

Vypocet této metody probiha ve dvou krocich. Nejprve se vychazi z penéznich toki urce-
nych jak pro vlastniky tak véfitele, jejichz diskontovanim je ziskdna hodnota podniku jako
celku, tedy hodnota brutto. Od této hodnoty je odectena hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu
ke dni ocenéni a vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu, tedy hodnota netto. Budoucnost
bude rozd¢lena na dvé faze, piiCemz prvni fazi piedstavuji roky 2016 — 2018 (doba, po

kterou je sestaven finan¢ni plan) a druha faze zacind rokem 2019.

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet volnych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele.
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Tabulka 39 Vypocet volnych penéznich toki a hodnoty prvni faze (vlastni zpra-
covani dle Matrika, 2011a, s. 170)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
Korigovany provozni VH 4011 | 4177 4 354
-dan z ptijmi (KPVH * daiovéa sazba) 762 794 827
Korigovany provozni VH po dani 3249 | 3383 3527
+ Odpisy 845 836 854
= Piedbézny penézni tok z provozu 4094 | 4219 4 381
-Investice do pracovniho kapitalu 1115 -386 -620
-Investice do potizeni dlouhodobého majetku (brutto) 0 1251 600
Volné penézni toky do firmy (FCFF) 2979 | 3354 4 401
(1+iy)" 1,105 | 1,2210 | 1,3492
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 2696 | 2747 3 262
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 8 705

Volné penézni toky jsou diskontovany primérnymi vazenymi naklady na kapital, které
odpovidaji pouze nakladim na vlastni kapital, z toho diivodu, ze spole¢nost nevyuziva
urocené cizi zdroje. Diskontovanim FCFF v jednotlivych letech planu a jejich sectenim

ziskdme hodnotu 1. fize k 1. 1. 2016.

g _2979 3354 4401 .
Lfize = 7705 " 12210 @ 1,3492 L. fe

2. faze, resp. pokracujici hodnota lze stanovit na zakladé Gordonova nebo parametrického

VzZorce.
Gordoniuv vzorec

Pro Gordonilv vzorec je nezbytné urcit tempo rustu (g). Tempo rlstu trzeb prvni faze, které
je vysledkem strategické analyzy c¢ini v praméru 3,4 %. Po konzultaci s managementem
spolecnosti bude pro pokracujici hodnotu zvoleno tempo rustu ve vysi 3 %, coz kopiruje
také vyvoj indexu stavebni produkce. Pro vypocet je nutné urcit korigovany VH po zdané-
ni v roce 2019 tak, ze minuly KPVH po dani zvySim o tempo riistu g. Poté byly stanoveny
Cisté investice roku 2019 pomoci provozné nutného investovaného kapitalu roku 2018

s ohledem na tempo rastu.
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KPVH2019 = KPVH2018 * (1 + g) = 3 527 * 1,03 = 3 633 tlSK(\f
Investice,etto 2019 = Kz018 * g = 34161 0,03 = 1 025 tis. K¢
FCFF2019 = KPVH2019 - Investicenetto 2019 — 3633 -1 025 = 2608 tlSKé

Rozdilem mezi KPVHy019 @ investiceMineto 2019 jsou ziskané volné penézni toky pro prvni
rok druhé faze, které jsou nésledné diskontovany primérnymi vdzenymi nédklady, které
odpovidaji hodnot¢ konce roku 2018. Vysledkem je vyse 2. faze, resp. pokracujici hodno-
ty.

FCFF. 2 608
H= 2019 _

- — 34773 tis. K¢
(ix—9g) 0,105 — 0,03 1. Ae

Parametricky vzorec

Je dal$i moZnosti jak spocitat pokracujici hodnotu. Pracuje s tempem ristu korigovaného
VH po zdanéni a rentabilitou ¢istych investic do provozné nutného DM a pracovniho kapi-
talu. Korigovany VH pro rok 2019 je jiz spocitan z Gordonova vzorce. K tomu, abychom
vypocitali rentabilitu ¢istych investic, je nutné zjistit miru investic (m;). Diskontni mira je

na urovni primérnych vazenych néklada na kapital ve vysi 10,5 %.
KPVH,p19 = 3 633 tis. K¢
Investicenetto 2019 — 1 025 tis. Ké

Investice,etto 2019 1 025

= = = 28,2109
i KPVHygro 3633 o
9 00 = 10,63 %
S, T 02821 0
0,03
KPVHygyo % (1 — %) 3633+ (1-51p23)

PH = = 34 773 tis. K¢

ir—g ~0,105-0,03
Jak Gordoniv tak parametricky vzorec dochazi ke stejnym vysledkiim pokracujici hodno-
ty. Vyhodou parametrického vzorce je fakt, Ze poukazuje na to, zda podnik tvofi hodnotu
nebo ne. Aby podnik tvofil hodnotu, musi byt rentabilita investic vyss§i nez naklady na ka-
pital.

Nasledujici tabulka shrnuje vypoc¢et hodnoty podniku metodou DCF entity. Hodnota pod-

niku brutto je souctem prvni a druhé faze. K této hodnot¢ je ptictena hodnota neprovoznich
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aktiv k 31. 12. 2015, kterou tvoii piebytecna likvidita a dlouhodoby finan¢ni majetek a

vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu podniku k 1. 1. 2016.

Tabulka 40 Vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity (vlastni zpracovani dle
Maiika, 2011a, s. 205)

Polozka v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 8 705
Soucasna hodnota 2. faze (PH / 1,105)° 25772
Hodnota podniku brutto 34 477
-hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu 0
Hodnota podniku netto 34477
+hodnota neprovoznich aktiv 9944
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2016 44 421

11.3.2 DCF entity — optimisticka varianta

Optimistickd varianta se li§i ve vysi korigovaného vysledku hospodateni, ktery se promita
ve volnych pené&znich tocich. Jejich diskontovanim primérnymi vazenymi néklady na ka-
pital, které odpovidaji u ocenované spole¢nosti nakladiim na vlastni kapital je ziskana hod-

nota prvni faze spolecnosti.

Tabulka 41 Vypocet volnych penéznich tokti a hodnoty prvni faze (vlastni zpra-
covani dle Marika, 2011a, s. 170)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
Korigovany provozni VH 4742 | 4933 5127
-dan z ptijmt (KPVH * danova sazba) 901 937 974
Korigovany provozni VH po dani 3841 | 3996 4153
+ Odpisy 845 836 854
= PredbéZny penéZni tok z provozu 4686 | 4832 5007
-Investice do pracovniho kapitalu 1115 -386 -620
-Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (brutto) 0 1251 600
Volné penézni toky do firmy (FCFF) 3571 | 3967 5027
(1+iy)" 1,105 | 1,2210 | 1,3492
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 3232 | 3249 3726
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 10 207
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g _357L 3967 5027 oo
Lrize = 7705 T 12210 ' 13492 LS. Re

Hodnotu druhé faze lze vypocitat stejn¢ jako v pripadé zakladni varianty s vyuzitim Gor-
donova, nebo parametrického vzorce a vysledky by méli vyjit shodné. Vyuziji parametric-
kého vzorce, ktery poukazuje na to, zda podnik tvofi hodnotu nebo ne. Tempo ristu (g) je

zvoleno stejné jako v zakladni varianté ve vysi 3 %.
KPVH2019 = KPVH2018 * (1 + g) =4 153 * 1,03 = 4278 tlS-Ké

ITlveSticenetto 2019 — K2018 *g = 34161 * 0,03 = 1025 tis.K¢

Investice,etto 20190 1 025

_ = =240
™ KPVHyg1 4278 o
-9 —0'03—1250/
S T 02a
0,03
KPVHygpo * (1 — %) 4278 % (1 - 547%
PH = - 1507 _ 43350 tis. K¢
i —g 0,105 — 0,03 k- Re

Nasledujici tabulka shrnuje vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity. Hodnota pod-
niku brutto je souctem prvni a druhé faze. K této hodnoté je pfi¢tena hodnota neprovoznich
aktiv k 31. 12. 2015, kterou tvoti piebyte¢na likvidita a dlouhodoby finan¢ni majetek a
vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu podniku k 1. 1. 2016. Vysledna hodnota vlastniho
kapitalu spolecnosti je téméf o 8 000 tis. K¢ vyssi, nez u zakladni varianty. Snizeni zapor-
nych ostatnich finan¢nich vynosii o jeden procentni bod k trzbam vyvolalo vysokou zménu

hodnoty vlastniho kapitalu.

Tabulka 42 Vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity (vlastni zpracovani dle
Maiika, 2011a, s. 205)

Polozka v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 10 207
Soucasna hodnota 2. faze (PH/ 1,105)° 32129
Hodnota podniku brutto 42 336
-hodnota tiroceného ciziho kapitalu 0
Hodnota podniku netto 42 336
+hodnota neprovoznich aktiv 9944
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2016 52 280
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11.3.3 DCF equity — zakladni varianta

DCF equity se od metody entity 1isi ve vypoc¢tu volného penézniho toku a ve vysi diskontni
miry. V pfipad¢ oceniované spoleCnosti se volné penézni toky dle metody entity i equity
rovnaji, jelikoz spole¢nost nevyuzivd uroCeny cizi kapitdl. Z tohoto divodu je také
diskontni mira u obou metod stanovena ve vy$i nakladi na vlastni kapital, tudiz také
diskontni mira se u obou metod rovnd. Pro pokracujici hodnotu lze opét zvolit bud’ Gordo-

nlv, nebo parametricky vzorec.

Na zéklad¢ téchto poznatkl shrnuje nasledujici tabulka vypocet hodnoty vlastniho kapitalu

metodou DCF equity.

Tabulka 43 Vypocet hodnoty podniku metodou DCF equity (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
FCF na urovni entity (FCFF) 2979 3354 4401
-uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy stit 0 0 0
-splatky uroceného ciziho kapitalu 0 0 0
+nove prijaty uroceny cizi kapital 0 0 0
=FCF na trovni equity (FCFE) 2979 3354 4401
(1+iy)" 1,105 1,2210 | 1,3492
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 2 696 2 747 3262
Soucasna hodnota 1. faze 8 705
Soucasna hodnota 2. faze (PH / 1,105)° 25 772
Hodnota podniku netto 34 477
+hodnota neprovoznich aktiv 9944
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2016 44 421

11.3.4 DCF equity — optimisticka varianta

V piipadé optimistické varianty se opét lisi vySe volnych penéznich toki. Stejné jako
Vv ptipad¢ zakladni varianty vychdzi metoda DCF equity ve stejné vysi jako entity, z toho
divodu, ze spole¢nost nevyuziva urocené cizi zdroje a diskontni mira je pouze na rovni

nakladi vlastniho kapitalu. Hodnota druhé faze je pievzata z parametrického vzorce.
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Tabulka 44 Vypocet hodnoty podniku metodou DCF equity (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2016 2017 2018
FCF na urovni entity (FCFF) 3571 3967 5027
-uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy stit 0 0 0
-splatky uroceného ciziho kapitalu 0 0 0
+nov¢ piijaty aroceny cizi kapital 0 0 0
=FCF na trovni equity (FCFE) 3571 3967 5027
(1+iy)" 1,105 1,2210 | 1,3492
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 3232 3249 3726
Soucasna hodnota 1. faze 10 207
Sougasna hodnota 2. faze (PH / 1,105)° 32129
Hodnota podniku netto 42 336
+hodnota neprovoznich aktiv 9944
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2016 52 280

11.4 Metoda kapitalizovanych cCistych vynosii

Zakladem pausalni metody kapitalizovanych ¢istych vynosu je vynosovy potencial k datu
ocenéni. To znamena, Ze vychazi z minulé vykonnosti podniku a budouci rlistové moZnosti
nejsou brany v tivahu. Metoda je jistou formou odhadu dolni hranice vynosové hodnoty a
je vhodna k objektivizovanému ocenéni. Ocenéni probiha z trvale odnimatelného cCistého

vynosu, ktery vychézi z upraveného vykazu zisku a ztrat.

Korekce vysledku hospodateni pfed zdanénim spociva ve vylouceni odpist, mimoradného
vysledku hospodarteni, trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a ziistatkové ceny prodaného
majetku. Vysledkem téchto tprav je tzv. upraveny vysledek hospodaieni (UVH) pted od-
pisy. Takto upravené vysledky hospodaieni je nutné prepocitat na cenovou troven roku, ke
kterému se vztahuje ocenéni. Nasledné jsou témto upravenym vysledkiim pfidéleny véhy,
pfi¢emz nejstar$i rok nese vahu nejnizsi.

Tabulka 45 Uprava vysledku hospodateni pro vypocet trvale odnimatelného isté-

ho vynosu (vlastni zpracovani dle Matika, 2011a, S. 277)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015

VH pred zdanénim 1922 | 3030 316 731 4 450
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+odpisy 932 674 544 549 759
-mimotfadny VH 0 0 0 455 0
-trzby z prodeje DM 0 47 0 0 537
+zlstatkova cena prodaného DM 0 116 0 0 0
Upraveny VH pred odpisy 2854 | 3773 860 825 4672
Cenovy index fetézovy 1,019 | 1,033 | 1,014 | 1,004 1,003
UVH upraveny o inflaci 3010 | 3853 866 828 4672
Vahy 1 2 3 4 5
UVH upraveny o inflaci * vahy 3010 | 7706 | 2598 | 3312 | 23360

Takto upraveny vysledek hospodaieni slouzi pro vypocet trvale odnimatelného Eistého
vynosu, ktery je vypocten jako vazeny pramér z minulych upravenych vysledki hospoda-
feni. Nasledn¢ jsou odecteny odpisy z reprodukénich cen, které byly stanoveny po do-
mluvé s managementem podniku. Danovym zakladem neni pifimo odnimatelny Cisty vynos
z diivodu odpist z reprodukénich cen, ale zaklad, ktery odrazi odpisy roku 2015. Po zda-
néni je vypocitdna hodnota podniku netto, ktera je podilem trvale odnimatelného ¢istého
vynosu po dani a trokové miry ve vysi 10,5 % snizené o odhad dlouhodobé inflace ve vysi
2 % dle infladniho cile CNB. Pfi¢tenim hodnoty neprovoznich aktiv k hodnoté podniku

netto je ziskan odhad hodnoty vlastniho kapitalu podniku.

Tabulka 46 Vypocet hodnoty podniku pausalni metodou kapitalizovanych ¢istych

vynost (vlastni zpracovani dle Matika, 2011a, s. 277)

Polozka v tis. K¢

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy (39 986 / 15) 2 666
Odpisy z reproduk¢nich cen 650
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pied dani 2016
Danovy zéklad 1907
Dan (19%) 362
Trvale odnimatelny €isty vynos po dani 1654
Hodnota podniku netto 20 547
+hodnota neprovoznich aktiv 9944
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2016 30491
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11.5 Metoda ekonomické pridané hodnoty

11.5.1 EVA — zakladni varianta

Ekonomicka pfidana hodnota pracuje s ¢istym operativnim ziskem (NOPAT), operativnimi

aktivy (NOA) a diskontni mirou na urovni WACC.

Pti pouziti metody DCF a metody EVA by méla dle Liickeho teorému vyjit stejnd hodnota
podniku v piipadg, Ze jsou dodrzeny tii zasady:

e KPVH = NOPAT,

e provozné¢ nutny investovany kapitdl se rovna veli¢iné¢ NOA v metodé¢ EVA,

e jsou pouzity stejné pramerné vazené naklady kapitalu u obou metod.
V piipadé ocenované spolecnosti korigovany vysledek hospodafeni odpovidd hodnoté
NOPAT, NOA ptedstavuji provozné nutny investovany kapital a primérné vazené naklady

na kapital u obou metod odpovidaji ndkladiim na vlastni kapital.

Tabulka 47 Vypocet prvni faze metodou EVA (vlastni zpracovani dle Mafika,
2011a, s. 301)

(v tis. K¢) 2015 2016 2017 2018

NOPAT 3119 | 3249 | 3383 | 3527

NOA 34737 | 35007 | 35036 | 34161

WACC 105% | 105% | 105% | 10,5%

WACC * NOAT; 3647 | 3675 | 3678
EVA -398 -292 -151

(1+WACC)' 1,105 | 1,2210 | 1,3492
Diskontovana EVA -360 -239 -111

Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 -710

Pokracujici hodnota je stanovena na zédklad¢ budouci hodnoty ukazatele EVA v roce 2019.
EVA2019 = NOPAT2019 - NOA2018 * WACC

EVA,p0 = 3527 % 1,03 — 34 161 * 0,105 = 46 tis. K¢

46

= m = 613 tis.K¢

PH
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Ukazatel trzni pfidané hodnoty (MVA) je souctem soucasnych hodnot prvni a druhé faze.
Po pficteni pracovniho kapitalu vznika hodnota podniku brutto, od které se odecita iroceny
cizi kapital. Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu je sou¢tem hodnot podniku netto a ne-

provoznich aktiv.

Tabulka 48 Vypocet hodnoty podniku metodou EVA (vlastni zpracovani dle Ma-
fika, 2011a, s. 302)

Polozka v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze -710
Soucasna hodnota 2. faze (PH / 1,105)° 450
MVA -260
NOA k datu ocenéni 34737
Hodnota podniku brutto 34 477
-hodnota uroceného ciziho kapitalu 0
Hodnota podniku netto 34 477
+hodnota neprovoznich aktiv 9944
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2016 44 421

11.5.2 EVA - optimisticka varianta

Diky vysSimu ukazateli NOPAT, ktery odpovidd korigovanému vysledku hospodateni,

vychazi v jednotlivych letech planu kladna ekonomicka piidana hodnota.

Tabulka 49 Vypocet prvni faze metodou EVA (vlastni zpracovani dle Matika,
2011a, s. 301)

(v tis. K¢&) 2015 2016 2017 2018

NOPAT 3119 3841 3996 4153

NOA 34737 | 35007 | 35036 | 34161

WACC 105% | 105% | 105% | 105%

WACC * NOAT.; 3647 3675 3678
EVA 194 321 475

(1+WACC)' 1,105 | 1,2210 | 1,3492
Diskontovana EVA 175 263 352

Hodnota 1. faze k 1. 1. 2016 790
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Pokracujici hodnota je stanovena na zaklad¢ budouci hodnoty ukazatele EVA v roce 2019.
EVA,010 = NOPAT,919 — NOAyp5 * WACC

EVA,p0 = 4153 % 1,03 — 34 161 * 0,105 = 690 tis. K¢

690

= m: 9200 tis.K¢

PH

Trzni ptidana hodnota je soudtem prvni a druhé faze hodnoty podniku. Cistd operativni
aktiva zlstavaji ve stejné vysi jako u zékladni varianty. Hodnota podniku netto se rovna
hodnoté brutto z divodu nevyuzivani uroenych cizich zdrojii a vyslednd hodnota vlastni-

ho kapitalu podniku odpovida metodé DCF entity i equity.

Tabulka 50 Vypocet hodnoty podniku metodou EVA (vlastni zpracovani dle Ma-
tfika, 2011a, s. 302)

Polozka v tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 790
Soucasna hodnota 2. faze (PH / 1,105)° 6 809
MVA 7599
NOA k datu ocenéni 34737
Hodnota podniku brutto 42 336

-hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu 0

Hodnota podniku netto 42 336
+hodnota neprovoznich aktiv 9944
Hodnota VK podniku k 1. 1. 2016 52 280

11.6 Shrnuti vysledki ocenéni

V praxi se uznava zéasada, ze pii ocenéni podniku je tfeba pouzit minimalné dvé metody
ocenéni. Cilem diplomové prace bylo zjistit hodnotu podniku s vyuzitim vynosovych me-
tod ocenéni, proto ke stanoveni hodnoty byla vyuzita metoda diskontovaného penézniho
toku ve formé entity 1 equity, metoda kapitalizovanych c¢istych vynosii a metoda ekono-
mické ptfidané hodnoty. Metoda DCF entity a ekonomické ptidana hodnota poskytuji stejné
vysledky jako metoda DCF equity z toho divodu, Ze podnik nevyuziva tro¢eny cizi kapi-

tal. Tyto tii metody tedy poskytly stejny vysledek hodnoty vlastniho kapitalu k 1. 1. 2016
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spolecnosti KKS-SERIVS, spol. sr.o. ve vysi 44 400 tis. K¢ v piipadé zakladni varianty

po zaokrouhleni.

Pausalni metoda kapitalizovanych Cistych vynosi je vhodna tam, kde je obtizné¢ odhadnout
budouci vyvoj, ale pfitom lze predpokladat, ze podnik bude dosahovat minimaln¢ dosa-
vadnich vynost. Poskytuje dopliujici informace o dolni hranici vynosového ocenéni, které
odrazi pouze soucasny vynosovy potencial. Hodnota vlastniho kapitalu dle této metody
¢ini 30 500 tis. K¢ po zaokrouhleni. Jak spole¢nost CEEC Research tak management pod-
niku ocekavaji v letech prvni faze rist vykonnosti a tim i trzeb podniku. Z vnitiniho poten-
cialu spolecnosti vyplynula mirna pfevaha nad konkurenci a mozny mirny rast trzniho po-
dilu. Na zaklad¢ téchto skutecnosti se ptiklanim k hodnoté spolecnosti dle metod DCF a

EVA ve vysi 44 400 tis. K¢.

Pro srovnéani byla hodnota spolecnosti zjiSténa také pro optimistickou variantu, kdy byla
sniZzena velikost zaporného finan¢niho vysledku hospodateni o jeden procentni bod ze Ctyt
procent Kk trzbam na procenta tfi. Tento finan¢ni vysledek hospodafeni, resp. ostatni fi-
nancni vynosy jsou tvofeny skonty odbératellim za v€asné platby. Snizeni skont o jeden
procentni bod k trzbam vyvolalo rust hodnoty vlastniho kapitalu podniku na 52 300 tis. K¢

po zaokrouhleni.

11.7 Analyza citlivosti

Dle Matika je vhodné doplnit ocenéni o analyzu citlivosti resp. uvést, jakd hodnota by vy-

Sla, pokud by se zménila diskontni mira a tempo riistu o jeden procentni bod.

Hodnota ocefiované spolecnosti je vice zavisla na zménu diskontni miry, nez na zménu
tempa rustu. Nejvyssi zména hodnoty zakladni varianty nastane, pokud se snizi diskontni
mira o jeden procentni bod. V takovém piipadé vzroste hodnota spolecnosti o 11,2 %. Na-

cv v

Hodnota spolecnosti poklesne o 0,8 %.
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Tabulka 51 Analyza citlivosti hodnoty podniku na zménu diskontni miry a tempa

rustu (vlastni zpracovani)

Diskontni mira

Tempo ristu

-1 % Zakladni +1 % -1% | Zakladni | +1 %

9,5% 10,5 % 11,5 % 2% 3% 4%
DCFF, DCFE, EVA

49 374 44 421 40 622 | 44 066 44 421 44 897
Zakladni varianta

11,2 % - -86% | -0,8% - 1,1%

9,5% 10,5% 11,5 % 2% 3% 4%
DCFF, DCFE, EVA

58 441 52 280 47561 | 51132 52 280 53823

Optimisticka varianta
11,8 % - -9 % -2,2% - 3%
75 % 8,5 % 95%
KCV 31997 | 30491 | 27355 - - -
49 % - -10,3 %
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ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zjistit trzni hodnotu spole¢nosti KKS-SERVIS, spol.
S r.0. S vyuzitim vynosovych metod oceniovani k datu 1. 1. 2016. K tomu, aby byla zjisténa
hodnota oceniované spolecnosti, bylo nezbytné naplnit dil¢i cile. Jednim z dil¢ich cili byla
strategickd analyza, kterd analyzovala okoli a vnitini potencidl podniku. K analyze okoli
byla vyuzita PEST analyza, dle které roste vykonnost ekonomiky a klesa nezaméstnanost.
Spolu s rustem ekonomiky souvisi také rust indexu stavebni produkce, s jehoz pomoci byl
na zakladé regresni analyzy prognoézovan relevantni trh. Cilem analyzy vnitiniho potencia-
lu bylo odhadnout vyvoj trznich podilti spole¢nosti do budoucna. Zde byla zkoumana kon-
kurencni sila spolecnosti, ze které vyplynula mirnéd pfevaha nad hlavni konkurenci. Na
zakladg této skutecnosti byl budouci trzni podil mirn¢ navysen. Poté, co byla vyhotovena

progndza relevantniho trhu a trzniho podilu, bylo mozné stanovit budouci trzby podniku.

Na strategickou analyzu navazuje finan¢ni analyza, kde byla spole¢nost porovnana
s odvétvim. Dle ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu podnik operuje s dostate¢nym fi-
nanénim polStafem a nema problém s likviditou. Podnik nevyuziva Zadnou formu troce-
nych cizich zdroji a je finan¢né stabilni. Z vysledka strategické a finan¢ni analyzy spolec-
nosti KKS-SERVIS, spol. s r.o. vyplyva naplnéni pfedpokladu neomezeného trvani spo-

le¢nosti, ktery je hlavni podminkou pro vyuZiti vynosovych metod ocenéni.

Na analytickou ¢ast diplomové prace navazuje Cast projektova, ve které byl sestaven fi-
nanéni plan pro zakladni a optimistickou variantu ve formé vykazu ziski a ztrat, rozvahy a
vykazu penéznich tokd. VétSina poloZek finanéniho planu vychazi z jiz naplanova-
nych generatorti hodnoty, coz jsou zékladni veli€iny, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu

podniku.

Poté, co byly k dispozici vysledky strategické analyzy, finan¢ni analyzy a finan¢niho pla-
nu, bylo mozné pftistoupit k samotnému ocenéni spolecnosti. K vyuziti vynosovych metod
ocenovani, bylo nezbytné stanovit diskontni miru, ktera ma velky vliv na vyslednou hod-
notu podniku, jak na zavér diplomové prace ukazala analyza citlivosti hodnoty podniku na
zménu diskontni miry a tempa ristu o jeden procentni bod. Diskontni mira, kterd v sobé
odrazi faktor Casu a rizika byla stanovena pouze na urovni nakladu na vlastni kapital, jeli-
koz ocenovana spolecnost nevyuziva urocené cizi zdroje. Pro stanoveni nakladl na vlastni
kapital byl vyuzit model oceniovani kapitdlovych aktiv a modely stavebnicové. Model oce-

novani kapitalovych aktiv je vhodny pro trzni ocenéni a z toho divodu mu byla pfifazena
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vys$si vaha nez modeliim stavebnicovym. Celkové néklady na vlastni kapital byly stanove-
ny ve vysi 10,5 procenta. Nasledné byl vymezen korigovany vysledek hospodatreni a pro-
vozn¢ nutny investovany kapital, ktery je souctem provozné nutného dlouhodobého majet-

ku a provozné nutného pracovniho kapitalu.

Pro ocenéni spolecnosti byly vyuzity tfi zakladni vynosové metody ocenovani. Metoda
diskontovanych penéznich tokti ve form¢ entity i equity, metoda kapitalizovanych ¢istych
vynost a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Metoda diskontovanych penéznich tokii ve
formé entity poskytuje stejny vysledek jako metoda ekonomické pfidané hodnoty, jelikoz
byly pouzity stejné vstupni parametry. U ocefiované spolecnosti také metoda diskontova-
nych penéznich tokli ve formé equity poskytuje stejny vysledek z toho diivodu, Ze podnik
nevyuziva urocené cizi zdroje a tim padem se vazené primérné ndklady na kapitdl rovnaji
nakladim na kapital vlastni. Tyto metody tedy poskytly stejny vysledek, ktery v ptipadé
zakladni varianty ¢ini 44 400 tis. K&. Hodnota vlastniho kapitalu dle pausalni metody kapi-
talizovanych cistych vynost poskytuje doplitujici informace o dolni hranici vynosového
ocenéni, které odrazi pouze soucasny vynosovy potencial a ¢ini 30 500 tis. K¢. Pokud by
hodnota vlastniho kapitalu méla byt stanovena jako urcity interval, pak by dolni hranici
tvorila hodnota 30 500 tis. K¢ a horni hranici hodnota 44 400 tis. K¢. Rozdil mezi vysled-
kem ocenéni dle metody diskontovanych penéznich tokl a kapitalizovanych cCistych vyno-

st ¢ini ocenéni budoucich rastovych prilezitosti spole¢nosti KKS-SERVIS, spol. s r.0.

Pro srovnani byla hodnota spolecnosti zjiSténa také pro optimistickou variantu, kdy byla
sniZena velikost zaporného finan¢niho vysledku hospodateni o jeden procentni bod ze Ctyt
procent K trzbam na procenta tii. Tento finanéni vysledek hospodateni, resp. ostatni fi-
nancni vynosy jsou tvofeny skonty odbératelim za v¢asné platby. Snizeni skont o jeden
procentni bod k trzbam vyvolalo rist hodnoty vlastniho kapitdlu podniku dle metod

diskontovanych penéznich tokt a ekonomické pfidané hodnoty na 52 300 tis. K¢.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv

CF Cash flow
CRa Casové rozliSeni aktivni
CRp Casové rozlieni pasivni

DCF Diskontované Cash flow

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim

EVA Ekonomické ptidanéd hodnota

FCFE Volné penézni toky pro vlastniky

FCFF Volné penéZzni toky pro vlastniky 1 véfitele
ISP Index stavebni produkce

KCV Kapitalizované &isté vynosy

KPVH  Korigovany provozni vysledek hospodateni
MVA Trzni pfidand hodnota

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

Nvk Naklady na vlastni kapital

PH Pokracujici hodnota

ROA Rentabilita celkového kapitalu

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

SH Soucasna hodnota

VH Vysledek hospodateni

WACC  Primérné vazené naklady na kapital
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Regresni statistika

Nasobné R 0,870532635
Hodnota spolehlivosti R 0,757827068
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,739198381
Chyba stf. hodnoty 793,0403517
Pozorovani 15
ANOVA

Rozdil ss MS F Vyznamnost F
Regrese 1 25584588,61 25584589  40,68064841  2,42547E-05
Rezidua 13 8175868992 628913
Celkem 14 33760457,6

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P

Hranice 3889,681004 1029,778807 3,7772005  0,002305075
isp 75,9433503 11,90682085 6,3781383  2,42547E-05



PRILOHAP I11: MAJETKOVA STRUKTURA PODNIKU A JEJI
VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

Aktiva v tis. KE | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Axtiva celkem 30 | 37 | 44 | 47 | 49 | 49 | 45 | 52
644 | 566 | 694 | 883 | 549 | 662 | 170 | 951
A Pohledavky za upsany 0 0 0 0 0 0 0 0
7K
B. | Dlouhodoby majetek | 3985 | 2955 | 3259 | 2442 | 2 214 | 2399 | 3397 | 2 870
.| | Dlouhodobynehmot- | 1 | o | o | o | g | 40 | 20
ny majetek
B.I3 Software 0 0 0 | 0 0 0 | 40 | 20
Nedokonceny dlouho-
B.1.7 doby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 61 0 0
.l | Dleuhodoby hmotny | 5 ga5 | 5 g55 | 3058 | 2441 | 2213 | 2337 | 1806 | 2829
majetek
B.I.1 Pozemky 137 | 137 | 137 | 168 | 137 | 137 | 137 | 137
B.1I.2 Stavby 1716 | 1598 | 1483 | 1458 | 1268 | 1167 | 1069 | 976
B.I.3 SMV 2132 | 1220 | 1638 | 815 | 808 | 1033 | 600 | 1716
g.i11, | Ploubodoby finanéni | | 5 | 4 1 1 1 |1s51| 21
majetek
B3 | Ostatni dlouhodobe 0 0 1 1 1 1 1 1
cenné papiry a podily
B.1I1.5 | Jiny finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 1550 | 20
o 35 | 34 | 41 | 45 | 47 | 47 | 41 | 49
= Ob€zna aktiva 553 | 508 | 311 | 342 | 263 | 182 | 672 | 984
Cl. Zasoby 2385|2313 | 1562 | 1698 | 1868 | 1651 | 1855 | 1840
Clil Material 75 | 130 | 9 | 150 | 43 | 53 | 0 0
c.l2 | NedokonCendvyrobaa | 156 | 594 | 18 0 | 131 | 14 0
polotovary
G Zbord 2154 | 1889 | 1553 | 1530 | 1825 | 1467 | 1841 | 1840
cai, | Plouhodobépohle- 1 | 5 1 5 | o | o | o | o | o0
davky
C Kratkodobé pohle- 8 655 11 25 32 38 43 30 34
A divky 793 | 716 | 157 | 892 | 066 | 882 | 910
C.Il1 Pohledavky z obchod- 6 467 11 17 31 38 42 30 34
Al nich vztahti 349 | 387 | 598 | 709 | 385 | 746 | 707
cang | Stt—daiovépohle- 59071 aes | g | 45 | o | 431 | 19 | 2
davky
c.ii1.7 | Krétkodobé poskytnuté | g, | gg | 190 | 159 | 183 | 0 | 117 | 201

zéalohy




C.II1.8 | Dohadné ucty aktivni 0 0 86 5 0 0 0 0
C.11.9 Jiné pohledavky 0 1 8133 | 350 0 250 0 0
Kratkodoby finané¢ni 24 20 14 11 13
CIv. majetek 513 | 402 | 033 | 4g7 | 0903246518935 o5,
C.Iv.1 Penize 72 25 76 30 121 38 85 82
"y . 24 20 13 11 13
C.lv.2 Ucty v bankach aa1 | 377 | 957 | 457 6382 | 2427 | 8850 152
D Casové rozliSeni 106 103 124 99 72 81 101 97
D.I.1 | Naklady piistich obdobi | 106 | 103 | 124 99 69 49 67 94
D.I.3 | Piijmy ptistich obdobi 0 0 0 0 3 32 34 3
V % 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Aktiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 100 100 | 100 100
A Pohledavky za upsany 0 0 0 0 0 0 0 0
ZK
B. Dlouhodoby majetek | 10,1 7,9 7,3 51 4,5 4.8 7,5 54
g. | Dleuhedobynehmot- 5\ 5 | o | 5 | o | 01 | 01| o
ny majetek
B.I1.3 Software 0 0 0 0 0 0 0,1 0
Nedokonéeny dlouho-
B.1.7 doby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0.1 . .
i | Dlouhodobyhmotny | o, | 79 | 75 | 51 | 45 | 47 | 4 | 53
majetek
B.Il.1 Pozemky 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
B.1l.2 Stavby 4,3 4,3 3,3 3 2,6 2,3 2,4 18
B.Il.3 SMV 54 3,2 3,7 1,7 1,6 2,1 1,3 3,2
BIIL Dlouhodo_by finan¢ni 0 0 0 0 0 0 3.4 0
majetek
i3 | Ostamidlouhodobé g g g g g | o | 0 | o0
cenné papiry a podily
B.1I1.5 | Jiny finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0 3,4 0
C. ObéZna aktiva 89,7 | 919 | 924 | 94,7 | 954 95 923 | 944
C.l. Zasoby 6 6,2 3,6 3,5 3,8 3,3 4,1 3,5
C.l1 Material 0,2 0,3 0 0,3 0,1 0,1 0 0
Cl2 Nedokonc¢ena vyroba a 0.4 0.8 0 0 0 0.2 0 0
polotovary
C.15 Zbozi 54 51 3,6 3,2 3,7 3 4,1 3,5
CllL Dlouhodobé pohle- 0 0 0 0 0 0 0 0

davky




Kratkodobé pohle-

C.111. . 218 | 314 | 574 | 67,1 | 785 | 86,7 | 68,4 | 659
davky
c.an.y | Pohledivkyzobehod- | 455 | 355 | 339 | 66 | 781 | 853 | 681 | 655
nich vztah
caip | Swt-dafovepohle- | g0 by g g0 | 0 |09 | 0 | O
davky
c..7 | Kratkodobe poskytnute | 5 1 g5 | 05 | 03 | 04 | 0 | 03 | 04
zalohy
C.II.8 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0,2 0 0 0 0 0
C.11.9 Jiné pohledavky 0 0 18,1 | 0,7 0 0,5 0 0
Kratkodoby finanéni
C.1V. majetek 61,8 | 54,3 | 31,4 24 13,1 5 19,8 25
C.lv.l Penize 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2
C.Iv.2 Uty v bankach 61,7 | 54,2 | 31,2 | 239 | 129 | 49 19,6 | 24,8
D Casové rozliSeni 0,2 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
D.1.1 | Naklady p#istich obdobi | 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2
D.I.3 | Piijmy ptistich obdobi 0 0 0 0 0 0,1 0,1 0
V % 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15
Aktiva celkem -5,2 19 7,1 3,5 0,2 -9 17,2
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek -258 | 10,3 | -251 | -9,3 84 | 416 | -155
B Dlouhodoby ?:lilmotny maje- 0 0 0 0 0 344 | -50
B.1.3 Software 0 0 0 0 0 0 -50
B 7 Nedokonéen}"/ dlophodob}'l 0 0 0 0 0 -100 0
nehmotny majetek
B.Il | Dlouhodoby hmotny majetek | -25,8 | 10,3 | -25,1 -9,3 56 | -22,7 | 56,6
B.1l.1 Pozemky 0 0 226 | -185 0 0 0
B.I11.2 Stavby -6,9 | -7,2 -1,7 -13 -8 -84 | -87
B.I1.3 SMV -428 | 343 | -50,2 | 09 | 27,8 | -41,9 | 186
B.111. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 égg -98,6
B.1II3 Ostatni dlg)uhodobe,': cenné pa- 0 0 0 0 0 0 0
piry a podily
., . 155
B.111.5 Jiny finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 000 -98,6
C. ObéZna aktiva -2,9 | 195 10 4,2 -0,2 | -11,7 | 19,9
C.l Zasoby -3 | -325 8,7 10 | -116 | 124 | -0,8




Cil Material 733 | 931 | 1566,7 | 713 | 233 | -100 | 0
c.l.2 | Nedokoncend virobaapoloto- | gg5 | 4109 | o | .100| 0 |-89,3 | -100
vary
Cli5 Zbo%i 123 | 477 | 15 | 193 | -19,6 | 255 | -0.1
C.11. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
CIIl. | Kratkodobé pohledavky | 36,3 | 1173 | 254 | 21 | 107 | 283 | 13
cany | Pobledavkyzobchodnich | 75 5 | 535 | 817 | 205 | 95 |-275| 129
vztaht
CIIL6 |  Stat— dafiové pohledavky | 832 | -100 | 0 | -100 | 0 | -95,6 | 89,5
C.II1.7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy | 8,6 | 25 | 446 | 151 | -100 | 0 | 71,79
A Dohadné Géty aktivai 0 | 0 | 942 [100] 0 | 0 | 0
Cllg Jiné pohledavky 0 | 0 | 957 | 100 0 |-100] 0
C.1IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek | -16,8 | -31,2 | -18,1 | -434 | -62,1 | 2625 | 48,1
CIV1 Penize 653 | 204 | -605 | 3033 | -68,6 | 123.7 | -35
CIV2 Utty v bankéch 166 | 31,5 | -17.9 | 443 | 62 | 264,6 | 486
D Cavoveruzneen 28 | 204 | 202 | 273 | 125 | 247 | 4
D11 |  Naklady piistich obdobi | 2.8 | 20.4 | -20.2 | -27.3 | 29 | 36,7 | 403
D.1.3 Piijmy ptistich obdobi 0 0 0 0 966,7 | 6,3 -91,2




PRILOHA P IV: FINANCNI STRUKTURA PODNIKU A JEJI

VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

Pasiva v tis. K¢ | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
NPV 39 | 37 | 44 | 47 | 49 | 49 | 45 | 52
644 | 566 | 694 | 883 | 549 | 662 | 170 | 951
e 35 | 35 | 36 | 38 | 40 | 40 | 41 | 44
A Viastnikapital | o0 | 051 | 926 | 479 | 908 | 951 | 276 | 681
Al Zikladni kapital | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2630
All Zakladni kapitadl | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2630 | 2 630
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
AN Fondy ze zisku 263 | 263 | 263 | 263 | 263 | 263 | 263 | 263
AlNlLL Rezervni fond 263 | 263 | 263 | 263 | 263 | 263 | 263 | 263
ALV Vysledek hospodare- 26 31 32 34 35 38 38 38
Y ni minulych let 914 | 588 | 168 | 033 | 586 | 014 | 058 | 383
A1 | Nerozdelenyziskmi- | 26 | 31 | 32 | 34 | 35 | 38 | 38 | 38
V- nulych let 914 | 588 | 168 | 033 | 586 | 014 | 058 | 383
Vysledek hospodare-
AV.1 | nibé&mého tetniho | 5851 | 580 | 1865 | 1553 | 2429 | 44 | 325 | 3405
obdobi
B. Cizi zdroje 3986 | 2505 | 7768 | 9404 | 8641 | 8701 | 3870 | 8278
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0
B.Il. | Dlouhodobé zivazky | O 0 0 0 0 0 0 0
B.Il. | Kratkodobé zavazky | 3 986 | 2505 | 7 768 | 9404 | 8641 | 8 701 | 3870 | 8 278
Bty | ZA4vazky zobehodnich | 5 51 |4 439 | 6150 | 5827 | 7397 | 7160 | 2830 | 5842
vztahi
B4 | Z8vazkykespoletni- | o0 o) | os | 24 | 20 | 24 0 0
kam
B.IIL5S Zavazky 299 | 223 | 304 | 300 | 335 | 338 | 355 | 384
k zaméstnancim
Bl | ZAvazkyzesocidlniho |51, 1 90s 1 477 | 170 | 100 | 196 | 189 | 425
zabezpeceni
a7 | Stt-dafovezdvazky | o7 | o1 | 510 | 65 | 270 | 466 | 84 | 895
a dotace
g | Krétkodobepfijate | o | g o4e5| o | o | 0 | o
zalohy
B.II.1I0 | Dohadné acty pasivni | 57 | 75 | 95 | 101 | 41 | 143 | 48 | 357
B.IIL1L Jiné zévazky 816 | 589 | 506 | 430 | 388 | 374 | 364 | 375
B.lv. | Bamkevnidvérya |4 1 oo\ o | o | g | o | o | 0

vypomoci




C Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 10 24 -8
C.I.1 | Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0 10 24 -8
V % 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100 100 100
A. Vlastni kapital 90 | 933 | 82,7 | 80,3 | 825 | 82,4 | 91,4 | 844
Al Zakladni kapital 66 | 7 | 59 | 55 | 53 | 53 | 58 | 5
All Zakladni kapital 66 | 7 | 59 | 55 | 53 | 53 | 58 | 5
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0
Al Fondy ze zisku 07 | 07 | 06 | 05 | 05 | 05 | 06 | 05
AL Rezervni fond 07 | 07 | 06 | 05 | 05 | 05 | 06 | 05
Aly, | Yysledekhospodare- | o q | g,1 | 75 | 791 | 718 | 765 | 84,3 | 725
ni minulych let
Alv.y | Nerozdelenyziskmi- | 679 | 41 | 75 | 701 | 718 | 765 | 843 | 725
nulych let
Vysledek hospodare-
AV.1 ni béZného ucetniho 14,8 1,5 4.2 3,2 49 0,1 0,7 6,4
obdobi
B. Cizi zdroje 10 | 6,7 | 17,3 | 19,7 | 17,5 | 17,6 | 85 | 156
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0
B.IIl. | Kratkodobé zavazky | 10 | 6,7 | 17,3 | 19,7 | 175 | 17,6 | 85 | 156
.1 | Z8vazky zobehodnich | g o 1 a0 37 | 100 | 15 | 145 | 62 | 11
vztahi
B4 | ZAvazkykespoletni- | g1 [ 59 | g9 | 01 | o 0 0 0
kam
Zavazky
B.IIL5S ' o 08 | 06 | 07 | 06 | 07 | 07 | 08 | 07
k zaméstnancim
Bl | ZAvazkyzesocidlniho | o5 g, 1 g4 | g4 | 04 | 04 | 04 | 08
zabezpeceni
.7 | Stit—dafovezdvazky | 9 | o4 | 19 | 01 | 05 | 09 | 02 | 17
a dotace
B.alg | [Kritkodobe pfijate 0 0 0 | 52 | 0 0 0 0
zalohy
B.III.10 | Dohadné acty pasivni | 0,1 | 02 | 02 | 02 | 01 | 03 | 01 | 07
B.1NI.11 Jiné zavazky 21 | 16 | 11 | 09 | 08 | 08 | 08 | 07
.y, | Bankovniivérya 0 0 0 0 0 0 0 0
vypomoci
C Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0 0,1 0




C.I.1 | Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0,1 0
V % 08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15
Pasiva celkem -5,2 19 71 3,5 0,2 = 17,2
A. Vlastni kapital -1,7 53 4,2 6,3 0,1 0,8 8,2
Al Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0
All Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0 0
Allll Rezervni fond 0 0 0 0 0 0 0
Aly. | Visledek h&ﬁ"ﬂife“i mint- | 474 | 18 | 58 | 46 | 68 | 01 | 09
A.IV.1 | Nerozdéleny zisk minulych let | 17,4 1,8 5,8 4.6 6,8 0,1 0,9
Av.1 | Vysledekhospodafeni béZné- | oo, | 551 5| 167 | 564 | -982 | 638,6 | 947,7
ho ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje -38,2 | 215,8 | 21,2 -7,6 -0,5 | -55,3 | 107,2
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.Il. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
B.II. Kratkodobé zavazky -38,2 | 2158 | 21,2 | -76 | -0,5 | -55,3 | 107,2
B.IIl.L1 | Zavazky z obchodnich vztaht | -42,9 | 327,4| -53 | 26,9 | -3,2 | -60,5 | 106,4
B.1ll.4 Zavazky ke spolec¢nikiim 0 0 0 -16,7 | 20 -100 0
B.111.5 Zavazky k zaméstnanciim -254 | 36,3 | -1,3 11,7 0,9 5 8,2
B.IILG | Faverkyze socidintho zabespe- | 574 | 321 | 28 | 105 | 32 | 36 [1249
B.II.7 | Stat— danové zavazky a dotace | -63,2 | 2338 | -87,3 | 3154 | 72,6 | -82 | 9655
B.111.8 Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 -100 0 0 0
B.I11.10 Dohadné ¢ty pasivni 316 | 26,7 | 6,3 | -59,4 | 273 | -66,4 | 643,8
B.I1.11 Jiné zavazky 278 | -141| -15 | 98 | -36 | -2,7 3
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
C Casové rozligeni 0 0 0 0 0 | 140 | -133
Cl1 Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0 0 140 | -133




PRILOHA PV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT PODNIKU A JEHO
VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

Vykaz ziskii a ztrat v tis.

- 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
| Trib dei zbosi 15 | 12 | 12 | 12 | 12 9 11 13
' reby za prode) ZROZL 1 113 | 856 | 315 | 320 | 684 | 035 | 555 | 924
A Naklady vynaloZené na 12 11 10 10 10 7 10 11
' prodané zboZi 735 | 103 | 612 | 633 | 659 | 570 | 316 | 663
. 2 1 1 1 2 1 1
* Lt o T oI 378 | 753 | 703 | 687 | 025 | 465 | 239 | 2261
I VYK 74 | 29 | 74 | 41 | 68 | 41 | 40 56
' ykony 763 | 265 | 064 | 946 | 614 | 581 | 098 | 297
111 | Trzbyzaprodejvyrobkia | 75 | 28 [ 74 | 41 | 68 | 41 | 39 55
' sluzeb 057 | 941 | 063 | 724 | 406 | 142 | 972 | 979
12 | Zmenastavuzisobvlastni | g, | 138 | 594 | 18 | 18 | 439 | -117 | -14
vyroby
1.3 Aktivace 200 | 186 | 295 | 204 | 226 | 0 | 243 | 332
B VYkonova shotich 63 | 24 | 67 | 34 | 59 | 34 | 30 | 42
: ykonova spotreba 400 | 888 | 509 | 245 | 295 | 071 | 692 | 252
B.1 Spotieba materialu a ener- 25 6 14 12 10 8 8 10
: gie 967 | 328 | 399 | 488 | 817 | 890 | 699 | 708
B2 Slush 37 | 18 | 53 | 21 | 48 | 25 | 21 31
: uzby 433 | 560 | 110 | 757 | 478 | 181 | 993 | 544
et . 13 6 8 9 11 8 10 16
* LG T e 741 | 130 | 258 | 388 | 344 | 975 | 645 | 306
. 5 5 5 6 7 6 6
c. Osobni niklady 410 | 010 | 368 | 567 | 535 | 862 | 934 | /486
. 3 3 3 4 5 4 5
.l Mzdové naklady 829 | 553 | 789 | 694 | 442 | 923 | oo1 | ° %6
c3 Naklady na socialni zabez- 1 1 1 1 1 1 1 1787
' pedeni 340 | 156 | 278 | 538 | 773 | 939 | 677
C4 Socialni naklady 241 | 301 | 301 | 335 | 320 | 0 | 256 | 263
D. Dané a poplatky 34 | 34 | 42 | 38 | 49 | 80 | 26 58
. 1 1 1
E. Odpisy DNM a DHM 098 | 030 | 035 932 | 674 | 544 | 549 759
Trzby z prodeje dlouho-
I11. | dobého majetku a materi- | 58 0 6 0 47 0 0 537
alu
Trzby z prodeje dlouhodo-
1.1 bého majetku 0 0 0 0 47 0 0 537
1.2 | Trzby z prodeje materialu 58 0 6 0 0 0 0 0




Zistatkova cena proda-

F. ného dlouhodobého ma- 50 0 0 0 116 0 0 0
jetku a materialu
Zustatkova cena prodaného
F1 dlouhodobého majetku 0 0 0 0 116 0 0 0
F.2 Prodany material 50 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a 1 1
G. opravnych poloZek 28 15 1 -16 -14 1300
. . 042 | 348
V provozni oblasti
V. Ostatni provozni vynosy 20 225 | 180 2 272 | 110 | 170 87
H. | Ostatni provozni naklady | 140 6 70 75 95 241 | 314 | 391
V. Prevod pro:gzmch vyno- 0 0 0 0 0 0 0 0
I Prevod provoozmch nakla- 0 0 0 0 0 0 0 0
du
Provozni vysledek hospo- 7 1 1 3 1
*
dafeni 059 | %0 | 928 | 794 | 208 | 31° | 644 | ©9%°
vi. | Trzbyzprodejecennych |\ g | o | 5 | g | o | o | 0 | o0
papiru a podila
3 Prodané Cenl’lé papiry a 0 0 0 0 0 0 0 0
podily
VII. Vynosyvz (IilouhOflobeho 0 0 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
VIIL Vynosyvz E(rzitkm.iobého 0 0 0 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
K. Naklady z financ¢niho 0 0 0 0 0 0 0 0
majetku
IX. V)’inosy z lr)rfcenen.i c’erz- 0 0 0 0 0 0 0 0
nych papiru a derivatu
L. | Nakladyzprecenénicen- | 5 | o | 4 | g | o | g | o | o0
nych papiri a derivati
Zména stavu rezerv a
M. opravnych poloZek ve 0 0 0 0 0 0 0 0
finan¢ni oblasti
X. Vynosové tiroky 461 | 575 | 469 | 206 23 0 40 62
N. Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0 0 0
, v o -1 -2
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 10 3 43 21 7 0 609 | 791
O. Ostatni finan¢ni naklady | 123 | 115 | 136 99 208 0 -201 | -243
XIl. | Pievod finanénich vynosi 0 0 0 0 0 0 0 0
P Prevod finanénich nakla- 0 0 0 0 0 0 0 0

di




Finanéni vysledek hospo- -1 -2
* o
dateni 348 | 463 | 376 | 128 178 0 368 | 486
Q. | DPafzpfijmizab&mou | 1 | 1.9 | 439 | 369 | 601 | 272 | 406 | 1045
¢innost 556
Q.1 -splatna 5%6 149 | 439 | 369 | 601 | 272 | 406 | 1045
Q.2 -odlozena 0 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za 5 1 1 2
*%* =
béZnou &nnost g51 | °™* | g5 | 553 | 420 | 44 | 7130|3405
XIII. Mimoradné vynosy 0 6 0 0 0 0 456 0
R. Mimoiadné naklady 0 0 0 0 0 0 1 0
S, Daii z pi"i’jrvlfu z mimof‘éd— 0 0 0 0 0 0 0 0
ne¢ cinnosti
S.1 -splatna 0 0 0 0 0 0 0 0
S.2 -odlozena 0 0 0 0 0 0 0 0
- Mimotadny V}/sl§dek hos- 0 6 0 0 0 0 455 0
podateni
Pievod podilu na vysled-
T. ku hospodareni spole¢ni- 0 0 0 0 0 0 0 0
kim
Vysledek hospodareni za 5 1 1 2
*k*x
ucetni obdobi 851 <l 865 | 553 | 429 a4 29 || Dals
Vysledek hospodareni 7 2 1 3
*kk*k
el 407 | 7% | 304 | 922 | 030 | 316 | 731 | 4450




V % 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Vynosy celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100
Trzby za prodej zbozi 16,7 | 29,9 | 141 | 22,6 | 155 17,8 22,8 | 204
Vykony 82,7 | 68,2 | 851 77 84,1 82 79,1 | 82,7
Trzby zaprody wrobliasie | g3 | 675 | 851 | 766 | 838 | 8L1 | 788 | 822
Zména stavu zasob vlastni vy- 05 0.3 03 0 0 0.9 02 0
roby
Aktivace 0,2 0,4 0,3 0,4 0,3 0 0,5 0,5
Trzby z prodeje dlouh(.)fiobe- 0.1 0 0 0 0.1 0 0 0.8
ho majetku a materialu
Ostatni provozni vynosy 0 0,5 0,2 0 0,3 0,2 0,3 0,1
Vynosové troky 0,5 14 0,5 0,4 0 0 0,1 0,1
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0,1 0 0 0 -3,2 -4,1
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0,9 0
08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15
Vynosy celkem -52,5 11028 | -37,4 | 49,8 | -37,9 0 34,3
Trzby za prodej zboZi -149 | -4,2 0 3 -288 | 27,9 | 20,5
Vykony -60,9 | 153,1 | -434 | 636 | -394 | -36 | 40,4
Tr2by zaprodg] wroblat a s 614 | 1559 | 437 | 64 | 39,9 | -28 | 401
Zména stavu zdasob vlastni vy- 1279 | 313 | 106.1 | 200 | 2438,9 - 88
roby 126,7
Aktivace -7 58,6 | -30,8 | 10,8 | -100 0 36,6
Triby z prodeje dlouh(?gobé- 0 -100 0 -100 0 -100 0
ho majetku a materialu
Ostatni provozni vynosy 1125| -20 | -98,9 61030 -59,6 | 54,5 | -48,8
Vynosové uroky 24,7 | -18,4 | -56,1 | -88,8 | -100 0 55
Ostatni finan¢ni vynosy 22,7 | -11,4 | -55,7 | -86,8 | -100 0 -73,9
Mimoi'adné vynosy 0 0 -100 0 0 0 -100




V % 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Naklady celkem 100 | 100 100 100 100 100 100 | 100
Niklady vynaloZené napro- | 1o s | 565 | 105 | 201 | 133 | 149 | 205 | 18
dané zbozi
Vykonova spotifeba 75 | 58,8 79,2 64,7 | 749 67,2 60,9 | 65,3
Spotieba materialu a energie | 30,7 | 14,9 16,9 23,6 | 13,7 17,5 17,3 | 16,6
Sluzby 443 | 43,9 62,3 41,1 | 61,2 49,7 43,6 | 48,7
Osobni naklady 6,4 | 11,8 6,3 124 | 95 13,5 13,7 | 11,6
Mzdové naklady 4,5 8,4 4.4 8,9 6,9 9,7 9,9 8,4
Naklady na sé(:ﬁ?lni zabezpe- 16 2.7 15 2.9 22 3.8 3.3 28
Socialni naklady 0,3 0,7 0,4 0,6 0,4 0 0,5 0,4
Dané a poplatky 0 0,1 0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
Odpisy DNM a DHM 1,3 2,4 1,2 1,7 0,9 1,1 1,1 1,2
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 0,1 0 0 0 0,1 0 0 0
materialu
Zména stavu rezerv a oprav-
nych polozek v provozni ob- 0 0 0 0 0 2,1 2,7 2
lasti
Ostatni provozni naklady 0,2 0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,6 0,6
Ostatni finan¢ni naklady 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0 -04 | -04
Daii z piijmi za béZnou ¢in- 18 0.4 05 07 0.8 05 0.8 16
nost
-splatna 1,8 0,4 0,5 0,7 0,8 0,5 0,8 1,6
08/09 | 09/10 | 10/11 | 11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15
Naklady celkem -49,9 | 101,2 | -37,9 | 49,6 -36 -0,6 | 284
Niklady vynaloZen¢ na pro- 128 | -44 | 02 | 02 | -29 | 363 | 131
dané zbozi
Vykonova spoti‘eba -60,7 | 1713 | -493 | 73,1 | -425 -99 | 37,7
Spotieba materialu a energie -75,6 | 1275 | -13,3 | -134 | -17,8 2,1 | 231
Sluzby -50,4 | 186,2 -59 | 1228 | -48,1 | -12,7 | 43,4
Osobni naklady -7,4 7,1 22,3 | 14,7 -8,9 1 8
Mzdové naklady -7,2 6,6 23,9 | 159 -9,5 1,6 8,7
Naklady na Sé‘;i?lni zabezpe- 137 | 106 | 203 | 153 | 94 |-135| 66
Socialni naklady 24,9 0 113 | 45 -100 0 2,7
Dané a poplatky 0 23,5 -95 | 28,9 63,3 | -67,5 | 123,1
Odpisy DNM a DHM -6,2 0,5 -10 | -27,7 | -19,3 09 | 383




Zistatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a -100 0 0 0 -100 0 0
materialu
Zména stavu rezerv a oprav- 1
nych polozZek v provozni ob- -46,4 | -93,3 700 125 | 75429 | 294 | -3,6
lasti
Ostatni provozni naklady -96,8 |1066,7| 7,1 | 181,3 14,2 30,3 | 245
Ostatni finan¢ni naklady -6,5 18,3 -27,2 | 110,21 | -100 0 -73,9
Dan zprijmu z8 beznou Cin- 904 | 1946 | -159 | 62,9 | -547 | 493 | 1574
-splatna -90,4 | 1946 | -159 | 62,9 | -54,7 | 49,3 | 1574




PRILOHA PVI: ANALYZA ZADLUZENOSTI PODNIKU A ODVETVI

Podnik 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkova zadluZenost (%) 991 | 6,47 | 17,17 | 1943 | 17,36 | 17,23 | 8,46 | 14,96
Mira zadluZenosti 011 | 007 | 021 | 024 | 0,21 | 0,21 | 0,09 | 0,18
Kryti diouhodobCho majetkt | g5 | 11,86 | 11,33 | 15,76 | 1848 | 17,07 | 1215 | 1557
Podnik 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
EBT/EBIT 1 1 1 1 1 1 1 1
A/VK 111 | 1,07 | 1210 | 124 | 1,21 | 121 | 1,09 | 119
Multiplikator VK 111 | 1,07 | 121 | 124 | 1,21 | 121 | 1,09 | 119
Odvétvi 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Celkova zadluZenost (%) 61,16 | 66,75 | 63,32 | 69,11 | 59,87 | 56,38 | 57,62
Mira zadluZenosti (%) 161 | 213 | 1,83 | 1,81 | 1,58 | 1,37 | 1,42
Kryti dlouhodobého majetku VK | 1,02 | 0,94 | 086 | 097 | 1,06 | 0,99 | 0,92
Vyvoj celkové zadluZenosti
80,00% -
70,00% -
60,00% -
50,00% -
40.00% - ® Podnik
30,00% - B Odvétvi
20,00% -
10,00% -
0,00% T T T T . . . .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015




PRILOHA P VII: ANALYZA LIKVIDITY A RENTABILITY PODNIKU

A ODVETVI
Podnik 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Bé&Zna4 likvidita 9,05 | 142 | 537 | 487 55 551 | 109 | 6,31
Pohotovi likvidita 844 | 1325 | 517 | 47 528 | 532 | 10,42 | 6,08
Hotovostni likvidita 6,24 8,4 1,83 1,23 0,76 0,29 2,34 1,67
CPK / OA (%) 88,95 | 92,96 | 81,39 | 79,48 | 81,80 | 81,86 | 90,83 | 84,15
CPK / A (%) 79,77 | 8539 | 7507 | 7525 | 78,03 | 77,77 | 83,79 | 79,44
Odvétvi 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bé&Zn4 likvidita 1,35 1,61 1,67 1,83 1,85 1,72 1,70
Pohotovi likvidita 1,18 1,49 1,47 1,62 1,62 1,53 1,53
Hotovostni likvidita 0,24 0,39 0,39 0,45 0,39 0,39 0,42
CPK / OA (%) 29,43 | 44,80 | 44,08 | 3882 | 4336 | 46,18 | 4327
CPK / A (%) 18,14 | 29,37 | 2598 | 23,07 | 27,38 | 26,33 | 23,93
Podnik 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) 16,41 1,65 5,05 4,04 5,94 0,11 0,79
ROA (%) 18,68 1,94 5,16 4,01 6,12 0,64 1,62
ROS (%) 8,21 1,74 2,67 3,56 3,74 0,63 1,42
Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) 12,56 19,39 12,46 7,96 6,76 5,97 5,87
ROA (%) 6,42 9,49 5,93 3,64 3,32 2,28 3
ROS (%) 5,22 7,38 6,08 3,71 3,75 2,77 3,35




PRILOHA P VIII: ANALYZA AKTIVITY PODNIKU A ODVETVI

Podnik 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obrat aktiv 2,27 1,11 | 1,93 1,13 164 | 1,01 1,14 | 1,32
Doba obratu aktiv 159 324 187 319 220 357 316 273
Obrat zasob 37,81 | 18,07 | 55,3 | 31,83 | 43,41 | 30,39 | 27,78 | 38
Doba obratu zasob 10 20 7 12 9 12 13 9
Obrat pohledavek 10,42 | 3,54 | 3,37 1,68 | 2,09 1,17 1,67 2
Doba obratu pohledavek 35 102 107 215 173 309 216 180
Obrat zavazki 22,95 | 17,2 | 11,26 | 581 | 9,43 | 586 | 13,48 | 8,83
Doba obratu zavazki 16 21 32 62 39 62 27 41
Odvétvi 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
Obrat aktiv 1,03 0,83 0,73 0,84 0,77 0,67 0,69
Doba obratu aktiv 351 434 492 431 469 541 525
Obrat zasob 9,76 7,11 8,82 9,48 8,65 8,92 11,17
Doba obratu zasob 37 51 41 38 42 41 33
Obrat pohledavek 2,53 2,11 2,15 2,40 2,02 1,95 2,04
Doba obratu pohledavek 143 171 168 151 179 185 177
Obrat zavazki 2,36 2,29 2,22 2,30 2,15 2,17 2,19
Doba obratu zavazki 153 158 163 157 168 166 165




PRILOHA P IX: ANALYZA DALSICH UKAZATELU PODNIKU A
ODVETVI

Podnik 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Pridana hodnota / Pocet

« o N 1057 | 438 551 522 631 499 533 815
zaméstnancu (tis. K¢)

Triby/P‘(’E‘s’tf?E‘;‘éSt“a“Cﬁ 6937 | 2986 | 5759 | 3003 | 4505 | 2788 | 2577 | 3495

Osobni naklady / Pocet za-

méstnancii (tis. K&) 417 358 358 365 419 382 347 374

PFidand hodnota / Vykony | 145 | 5995 | 1115 | 2238 | 16,53 | 21,58 | 26,55 | 28,96

(%)
Vykonova Sp(‘;z)eba /Vykony | g4 80 | 8504 | 91,15 | 81,64 | 86,42 | 81,94 | 76,554 | 75,05
Osobni “a'g;)‘;y IVikony | 724 | 1712 | 725 | 1566 | 10,98 | 16,50 | 17,29 | 133
Odvétvi 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Pridana hodnota / Poc¢et zaméstnan-

cil (tis. K&) 805 984 808 913 852 831 919

Trzby / Pocet zaméstnancu (tis. K¢) | 5762 | 5602 | 5050 | 5704 | 5347 | 6094 | 6 580

Osobni nz'\klad();i/s Pl(ééé;t zaméstnancu 571 588 574 595 625 624 620

Pridana hodnota / Vykony (%) 13,41 | 20,35 | 17,88 | 18,96 | 17,03 | 17,08 | 15,87

Vykonova spotieba / Vykony (%) 87,09 | 79,91 | 82,54 | 82,95 | 83,31 | 83,43 | 84,24

Osobni naklady / Vykony (%) 10,19 | 10,96 | 11,63 | 10,93 | 11,95 | 10,49 | 9,89




PRILOHA P X: ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU PODNIKU

Kvalita managementu

Priklad pro Spat-

Bodové hodnoceni

Ptiklad pro dobré

Kritérium né hodnoceni hodnoceni
2 3 4
1. Schopn_ost tvorit Fadne X Vedeni ma jasnou
vize vizi
2. Schopnost tvofit Fadnd X Vedeni ma jasnou
strategie strategii
3. Schopnost progno- $patnd X Mimotadna
zovat
4, S(ihopnost'o;enlt Prilis optrlmlstlcke X Realistické pohledy
Sance a rizika cile
5. Plinovani bézné Zadné X Pravidelng, obséhle
cinnosti
Nejasné kompeten- Jasna kompetence a
6. Styl vedeni, hodnoty | ce, pfetizené vede- p
i hodnoty
7. Osobni kvalifikace Nedostatecna X Vysoce kv,a“flko-
vany
8. Schopnost se ucit Ztr.m"o,s t X Vysoka, zajem
vV minulém 0 nové
9. Schopnost rozhodo- | Vahavost pfi roz- « Schopnost rychle
vat hodovani nalézt feSeni
10. Vyvazenost technic-
kych a ekonomic- Jednostrannost X Ovlada ob¢ oblasti
kych hledisek
Cetnost bodii 0 6 3
Body x ¢etnost 0|18 ] 12

Ziskany pocet bodu: 35

Primérny pocet bodi: 3,5




Personalni oblast

Bodové hodnoceni

s Piiklad pro Spatné Piiklad pro dob-
Kritérium 5 < .
hodnoceni ol1l213la]ls ré hodnoceni
A. Kvalifikace a fluktuace
Provoz podniku je
1. Zavislostnakli- | vysoce zavisly na .
. . Provoz nevyzaduje
¢ovych odbornos- | pracovnicich se X S
o specialni odbornost
tech specifickou odbor-
nosti
Podnik nema tak
2. Kuvalifikace per- | kvalifikovany per- X Podnik ma personal s
sondlu sondl, jak by to potfebnou kvalifikaci
provoz vyzadoval
3. Nebezpedi fluktu- Vysokg ﬂuk:[ua§e, Zatlnrlvnlzlfa ﬂuktua—
. podnik nevénuje ce, klicové kvalifika-
ace klicovych e X . .
0sob pozornost klicovym ce jsou identifikova-
pracovnim mistim ny a vhodné fizeny
B. Klima v podniku
4. Obecné hodnoceni | Napjata atmosféra, « Spokojenost, diivéra
klimatu nespokojenost v budoucnost
5 Ochota Mln}malrzl ochota o
o k vykontim, pra- Iniciativnost, ochota
k vykontim pro L. . o 9
firmu covnici podali ptebirat odpoveédnost
,.vnitini vypoveéd™
C. Osobni niklady
Néklady rostou
rychleji nez pro-
6. Relativni vyvoj duktivita prace, Osobni naklady se
p . o o X reer vy w
osobnich nékladd | nebo naopak ristu vyvijeji pfimefené
mezd je vénovana
malé pozornost
7. Naklady na Skole- Minimalni « Vysoké, srovnatfelne
ni s konkurenci
Cetnost bodii 3
Body x ¢etnost 15

Ziskany pocet boda: 31

Primérny pocet bodi: 4,4




Inovace a vyzkum

Bodové hodnoceni

A Priklad pro Spatné Ptiklad pro dobré
Kriterium hodnoceni hodnoceni
0|1]2]|3]4/|5
A. Inovaéni sila
1. Mnozstvi regis- Malé mnozstvi, pod- Vysoky pocet re-

trovanych prav

nik jiz delsi dobu

gistrovanych prav a

. . nepodal zadnou no- | X 01 n o .
pramyslového s . prabézne nové
N vou piihlasku k regis- Y 1sx
vlastnictvi . prihlasky
traci
¢ Pofc;cliljllitggg}r;;h Minimalni podil na X Nadprimérny podil
P trhu trhu novych produkt P yp
3. Podil novych | Nizky, trzby (pfispé-
produktti na trz- | vek na kryti, cash
bach (prispévku | flow) plynou piede- X Vysoky
na kryti, cash | v8im ze zavedenych
flow) produktt

4. Vyuziti infor-
maci
Z reklamaci

Informace nejsou
vyuzivany

Propracovany sys-
tém sledovani a
vyuzivani informa-
ci z reklamaci

B. Organizace vyzkumu a vyvoje

5. Motivace pra-

Zadny motivacni

Propracovany mo-

covniki na ino- . X o .
. system trvacni system
vacich
6. Podil uspésnych
vyzkumnych Maly X Vysoky
projektt
Jasné cile a strate-
7. Strategie vy- | Zadny vyzkum nebo gi¢, propracovane
, o . cw | X vazby mezi vy-
zkumnych praci | improvizované fizeni
zkumem a marke-
tingem
8. Podil nakladd na
vyzkum a vyvoj Nizky podil X Nadprimérny podil

na trzbach

Cetnost bodd

Body x ¢etnost




Ziskany pocet bodu: 8

Primérny pocet bodi: 1

Dlouhodoby majetek a investice

Bodové hodnoceni

rar Priklad pro Spatné Priklad pro dobré
Kriterium hodnoceni hodnoceni
1123|145
Nedostate¢né kapa-
1. Pifiméfenost kapa- | city, nebo naopak Kapacity optimalné
cit k datu ocenéni | pfili§ mnoho nevy- vyuzité
uzitych kapacit
2. Technicka uroven Moderngisi vvbavent
dlouhodobého ma- | Velmi zastarala X SISt VY
) nez u konkurence
jetku
3. Stav uerb}f Nedostate¢na udrz- T ey
(podle celkového X Pecliva udrzba
. ba, zanedbanost
dojmu)
4. Fundovanost po- | Rozhodovani ,,od Standardni kritcria
L, . « X hodnoceni investic,
suzovani investic oka .
scénafe
e, N . PriibéZzna kontrola a
5. Investi¢ni contro- | Zadné prvky inves- s .
: S . X zpétné hodnoceni
ling tiéniho controllingu , C o .
vyznamnych investic
Investice jsou piime-
6. Priméfenost inves-| Investi¢ni ¢innost X fené konkrétni situa-
tic zcela nedostatena Ci a rozvojovym
zamérum
Cetnost bodi ojof1f1]3
Body x ¢etnost 0(0]3]|4]|15

Ziskany pocet bodu: 28

Primérny pocet bodut: 4,7




PRILOHA P XI: ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA, KORIGOVANY PROVOZNI VYSLEDEK

HOSPODARENI
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Hotovostni likvidita 6,24 8,4 1,83 1,23 | 0,76 | 0,29 | 2,34 | 1,67
Provozné _nut_nzfl hotovostni 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
likvidita
S I 24 20 14 11 13
Finan¢ni majetek (v tis. K¢) 513 402 033 487 6503 | 2465 | 8935 234
e provozné potiebny 1594 | 1002 | 3107 | 3762 | 3456 | 2465 | 1548 | 3311
e provozné nepotieb- 22 19 10 i
ny 919 400 926 7725 | 3047 7387 | 9923
(v tis. K&) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DNM - - - - - 61 40 20
DHM 3985 | 2955 | 3285 | 2441 | 2213 | 2337 | 1806 | 2829
DM provozné nutny 3985 | 2955 | 3285 | 2441 | 2213 | 2398 | 1846 | 2849
+Zasoby 2385 | 2313 | 1562 | 1698 | 1868 | 1651 | 1855 | 1840
, 11 25 32 38 43 30 34
+Pohledivky 8655 | 793 | 630 | 152 | 892 | 066 | 882 | 910
+KFM 1594 | 1002 | 3107 | 3762 | 3456 | 2465 | 1548 | 3311
+Ostatni aktiva 106 103 210 104 72 81 101 97
-Neurocené zavazky 3986 | 2505 | 7768 | 9404 | 8641 | 8701 | 3870 | 8278
-Ostatni pasiva 0 0 0 0 0 10 24 -8
Pracovni kapital provozné 8754 12 22 28 35 38 30 31
nutny 706 741 312 647 552 492 888
Provozné nutny investo- 12 15 26 30 37 40 32 34
vany kapital 739 661 026 753 860 950 338 737
(v tis. K¢&) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Provozni VH 7059 | 260 | 1928 | 1794 | 3208 | 316 | 1644 | 6936
Vylouceni V a N -8 - -6 - +69 - - -537
Ostatni finan¢ni VH - - - - - - 1 2
408 548
Korigovany provozni VH | 7051 | 260 | 1922 | 1794 | 3277 | 316 236 | 3851
e pied odpisy 8149 | 1290 | 2957 | 2726 | 3951 | 860 785 | 4610




PRILOHA P XII: PROGNOZA ZISKOVE MARZE ZDOLA

(v %) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Zména stavu zasob + aktivace | 0,41 | 0,26 | 0,87 | 0,24 | 045 | 0,45 | 0,45 | 0,45
Naklady na prodané zboZi 19,7 | 13,1 | 151 20 16,7 | 16,8 | 16,9 | 16,9
Vykonova spoti‘eba 634 | 73,1 | 679 | 59,6 | 60,4 | 60,5 | 60,6 | 60,6

Osobni naklady

(tempo riistu) - 147 | -89 15 | 7,9 | 272 1,7 11
Ostatni naklady 0,2 0,2 2,7 3,3 2,5 2,5 2,5 2,5
Ostatni vynosy 0,00 | 0,34 | 0,22 | 0,33 | 0,22 | 0,12 | 0,12 | 0,12




PRILOHA P XIII: PLAN ODPISU DLE KATEGORIE MAJETKU

2016 2017 2018
Nehmotny majetek
Puvodni odpisy 20 - -
zlstatkova cena 0 - -
Stavby
Puvodni odpisy 89 85 80
zlstatkova cena 887 802 722
Samostatné movité véci
Ptivodni odpisy 736 501 308
zlstatkova cena 980 479 171
Novy pofizovaci cena - 1251 600
odpisy - 250 466
zlstatkova cena - 1001 1135
Celkem odpisy 736 751 774
zlstatkova cena 980 1480 1306
2016 2017 2018
Pozemky
Piivodni zlstatkova cena 137 137 137




PRILOHA P XIV: FINANCNI ANALYZA PLANU

Zakladni varianta

Polozka 2015 2016 2017 2018

Bézna likvidita 6,3 6 58 5,8
Pohotova likvidita 6,1 5,8 5,7 5,6
Hotovostni likvidita 1,7 1,8 2 2,3
ROE (%) 7,6 6,5 6,4 6,2

ROA (%) 8,4 7,2 6,9 6,8

ROS (%) 6,4 5,6 5,6 5,7

Doba obratu zasob 9 9 8 9

Doba obratu pohledavek 180 180 175 170

Doba obratu zavazki 41 43 47 49
Celkova zadluZenost (%) 15 16 16,7 16,6
Mira zadluZenosti 0,18 0,19 0,20 0,20

Optimisticka varianta

Polozka 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 6,3 6,1 5,9 6
Pohotova likvidita 6,1 59 57 5,8
Hotovostni likvidita 1,7 19 2,1 2,4
ROE (%) 7,6 7,7 7,4 7,1
ROA (%) 8,4 8,4 8 6
ROS (%) 6,4 6,6 6,6 6,7
Doba obratu zasob 9 9 8 9
Doba obratu pohledavek 180 180 175 170
Doba obratu zavazki 41 43 47 49
Celkova zadluZenost (%) 15 15,8 16,4 16,2
Mira zadluzenosti 0,18 0,19 0,20 0,19




PRILOHA P XV: EXPERTNI STANOVENI BETA KOEFICIENTU

Faktory pro odhad beta koeficientu

1. Citlivost na zménu hospodéaiského cyklu

Minimdlni citlivost
Vyviji se s cyklem
Vysoka citlivost

2. Vyjednavaci sila vi¢i dodavatelim

Ptevaha podniku
Sily jsou vyrovnané
Pievaha dodavateld

3. Vyjednévaci sila vii¢i odbératelim

Ptevaha podniku
Sily jsou vyrovnané
Prevaha odbératelii

4. Podil fixnich nékladi na celkovych nakladech

Nizky
Primérny
Vysoky

5. Mira zadluzeni (pomér Cizi / Vlastni kapital)

Mensi jak 40%
40 - 80%
Vétsi jak 80%

6. Velikost podniku

Velka
Stiedni
Mala

7. Diverzifikace zemni

Znacna
Stfedni
Mala

8. Diverzifikace vyrobkova

Znacna
Stfedni
Mala




PRILOHA P XVI: FAKTORY OBCHODNIHO A FINANCNIHO

RIZIKA

1. Rizika na urovni oboru

1.1 Dynamika oboru

Obor v krizi, tendence k poklesu, obtizné predvidatelny vyvoj
1.2 Zavislost oboru na hospodatském cyklu

zvySené |1

Typicky cyklické produkce
1.3 Potencial inovaci v oboru

vysoké 1

Obor se zna¢nym technologickym riistem, ale bez fadovych inovaci
1.4 Ur¢ovani trendii v oboru

zvySené |1

Podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru

| piimefené | 1

2. Rizika na urovni trhu

2.1 Kapacita trhu, moznost expanze

Doméci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny s hlavnimi konkurenty, minimalni vyvoz
2.2 Rizika dosaZeni trzeb

pfimétené | 1

Prokazatelna historie trzeb, prognozovatelny nartst trzeb
2.3 Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy

pfimétené | 1

Zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy

[nizké |1

3. Rizika z konkurence

3.1 Intenzita konkurence

Obtizny vstup a ptisobeni mezi existujicimi konkurenty
3.2 Konkurenceschopnost vyrobki

zvysené |1

Parametry, Zivotnost, univerzalnost - srovnatelné s lepsi konkurenci
3.3 Cenova politika

pfimétené | 1

Ceny srovnatelné s konkurenci, nizka ziskova marze

3.4 Kvalita, fizeni kvality

pfimétené | 1

Srovnatelna s konkurenci

3.5 Vyzkum a vyvoj

pfimétené | 1

Absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperace, piilezitostné zakazky
3.6 Reklama a propagace

vysoké 1

Nepravidelné, sporny piinos

‘ zvysené | 1

4. Managament

4.1 Vize, strategie

Jasna vize a strategie véetné prostiedki jejiho dosazeni

4.2 Kli¢ové osobnosti

nizké 1

Obtizna nahrada kli¢ovych osobnosti

‘ zvysené | 1

4.3 Organizacni struktura

Jednoduché a ptehledna struktura, komunikace bez potizi

[nizké |1

5. Vyrobni proces

5.2 Technologické moznosti vyroby

Vyzkousena technologie, nutné rozsifeni nebo rekonstrukce stavajiciho zafizeni

5.3 Pracovni sila

ptiméfené | 1

Dostupné profese, bézna ucnovska, stredoskolska a vysokoskolska kvalifikace

ptiméfené | 1



5.4 Dodavatelé

Stabilizovany okruh dodavatelti, bézné dodavatelské problémy

| ptiméiené | 1

6. Specifické faktory ziskovych marzi (pfidané hodn.)

6.1 Uroven fixnich naklada

Podil fixnich nakladi (aktiv) na celkovych nakladech (aktivech) je nizky

‘ nizké | 1

6.2 Postaveni podniku vii¢i odbératelim

Slabsi - rozhodujici vahu ma nékolik velkych odbératelti
6.3 Postaveni podniku vii¢i dodavatelim

zvySené |1

Slabsi - rozhodujici vahu ma nékolik velkych dodavatelt

6.4 Bariéry vstupu do odvétvi

zvySené |1

Silné - napt. vyroba v té¢Zkém strojirenstvi

piimétené |1

7. Faktory rizika financovani

7.1 Uroceny cizi kapital / vlastni kapital

Nizky podil cizich zdroji, dostate¢na uvérova kapacita
7.4 Podil ¢istého pracovniho kapitalu (PK) na obéznych aktivech

nizké 1

PK kryje i ¢ast pfechodné vyse obéznych aktiv
7.5 BéZzna a rychla likvidita

nizké 1

Vysoka bézna a rychla likvidita, dostacujici likvidni prostiedky
7.6 Primérna doba inkasa pohledavek

nizké 1

Znacné pievySuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek
7.7 Primeérna doba drzeni zasob

zvySené |1

Ptfimétena rezerva zasob, mirné piedzasobeni

| ptimeené | 1




