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ABSTRAKT

Diplomova prace se zamétuje na ocenéni podniku XY, s.r.o. pomoci vybranych
vynosovych metod oceniovani k ur¢itému datu. Prace je rozdélena na dvé zakladni ¢asti,
teoretickou a praktickou. Teoretickd cast vychdzi z poznatkd ziskanych z odborné
literatury. Zabyva se objasnénim zakladnich pojmt, jako je podnik, hodnota, faktor ¢asu,
faktor rizika a diskontni mira, nasledné popisem postupu pii oceniovani a charakteristikou
zékladnich metod ocenovani. Prakticka cast zahrnuje zdkladni udaje o podniku,
strategickou analyzu a hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Tyto analyzy tvofi podklad
pro sestaveni strategického finan¢niho planu a stanoveni samotné hodnoty podniku

XY, s.r.o. pomoci vybranych vynosovych metod.

Kli¢ova slova: ocenéni podniku, hodnota podniku, strategickd analyza, financni analyza,

strategicky finan¢ni plan, vynosové metody ocenovani.

ABSTRACT

The Master thesis focuses on the valuation of the company XY, s.r.o. by means selected
yield valuation methods on a certain date. The thesis is divided into two parts, theoretical
and practical. The theoretical part is based on the knowledge gained from literature. It
deals with clarification of basic terms such as enterprise value, time factor, risk factor and
the discount rate, followed by a description of the valuation process and the characteristics
of the basic valuation methods. The practical part includes basic information about the
company, strategic analysis and evaluation of financial health. These analyzes form the
basis for the strategic financial plan and determination of the actual value of the company

XY, s.r.0. by means selected yield valuation methods.

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

analysis, strategic financial plan, yield valuation methods.
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UvVOD

Ocenovani podniku pfedstavuje narocny proces, ktery zahrnuje mnoho dil¢ich analyz
a prognéz. Vysledné stanoveni hodnoty podniku vSak zavisi predev§im na zkuSenostech
ocenovatele, ucelu ocenéni, mnozstvi a kvalité dostupnych informaci, casovém horizontu

a pouzitych metodach.

Hlavnim cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu podniku XY, s.r.o. k 1. 1. 2016
pomoci vybranych vynosovych metod. Tato prace je rozdé€lena na cast teoretickou

a praktickou.

Teoreticka cast vychazi z poznatkii ziskanych z odborné literatury. Zahrnuje nejprve
objasnéni pojmil podnik, hodnota podniku, faktor ¢asu, faktor rizika a diskontni mira. Dale
se zde popisuji jednotlivé kroky pii ocenovani podniku a zdkladni metody ocenovani.
Soucasti praktické ¢asti je zdkladni charakteristika podniku, strategicka analyza a finan¢ni
analyza, které tvoii podklad pro sestaveni strategického financniho planu a stanoveni

hodnoty podniku XY pomoci vybranych vynosovych metod.

Strategicka analyza se zamétuje na popis vyvoje makroprostiedi, vymezeni relevantniho
trhu, jeho charakteristiku, atraktivitu a budouci vyvoj, dale na konkurencni silu podniku
a také na progndzu trzeb podniku XY. Finanéni analyza hodnoti finan¢ni situaci podniku
v letech 20112015 pomoci ukazateld absolutnich, rozdilovych, pomérovych
a souhrnnych. Nasleduje rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotfebna, stanoveni
provozn¢ nutného investovaného kapitalu a korigovaného provozniho vysledku
hospodaieni. Na zaklad¢ predchozich analyz se sestavuje strategicky finanéni plan
pro obdobi 2016-2019, ktery zahrnuje planovany vykaz zisku a ztraty, planovanou
rozvahu a planovany vykaz penéznich tokd. Pro kontrolu je tento finan¢ni plan sestaven
také v programu Stratex. DalSi ¢ast této prace predstavuje samotné ocenéni podniku
vynosovymi metodami. Jsou zde vymezeny naklady na cizi a vlastni kapitdl pro stanoveni
diskontni miry v podobé vazenych primérnych nakladi kapitdlu a nasleduje stanoveni
hodnoty podniku pomoci metody diskontovanych penéznich tokd a ekonomické ptidané
hodnoty. Poslednim krokem praktické ¢asti je urceni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu

zjiStované pro potieby vedeni ocefiovaného podniku XY, s.r.o.

Vypocitané hodnoty se zobrazuji pfedevsim v grafech a tabulkach, které jsou soucasti textu
nebo piiloh. Veskeré zdroje vyuzivané v této praci jsou uvedeny v seznamu literatury

a udaje pouzité v praktické ¢asti vychazi pfedevsim z internich zdroji podniku XY, s.r.0.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této diplomové prace je stanoveni hodnoty podniku XY, s.r.o. k1. 1. 2016

pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani pro potieby vedeni daného podniku.

Teoreticka ¢ast obsahuje literarni resersi tykajici se ocefiovani podniku. Veskeré informace

jsou ¢erpany z odborné literatury.

V analytické a projektové Casti se pouziva vice metod a postupl. Strategickd analyza
zahrnuje statistické metody, kterymi jsou regresni a korela¢ni analyza, pouzité pro odhad
vyvoje trzeb relevantniho trhu a SWOT analyzu. Finan¢ni analyza hodnoti finan¢ni zdravi
podniku Vv letech 2011-2015 pomoci analyzy absolutnich, rozdilovych, pomérovych
a souhrnnych ukazateli. Data pro vypocet se Cerpaji z jednotlivych vykaza zisku a ztraty
a rozvah daného podniku. Dané vykazy jsou analyzovany V ramci absolutnich ukazatel.
Strategicky finanni plan na obdobi 20162019 se sestavuje na zakladé vysledk
strategické a finanéni analyzy a vyvoj nckterych polozek je odhadnut
pomoci matematicko-statistickych metod jako je primér a procentualni pomér. V dalsi
¢asti prace se provadi samotné ocenéni podniku vynosovymi metodami, a to metodou
diskontovanych penéznich tokl entity a metodou ekonomické ptidané hodnoty. Vysledna
hodnota podniku se stanovi primérem hodnot vlastniho kapitalu ziskanych jednotlivymi

metodami.
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1 TEORIE OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani podniku se fadi mezi dilezité nastroje fizeni. Znalost hodnoty podniku
ptredstavuje vyznamny faktor nejen pii taktickém ftizeni, ale i pti nékterych dlouhodobych
strategickych rozhodnuti managementu. Vysledkem ocefiovani je stanoveni urcité castky,
vyjadiené jednou hodnotou platnou pro vybrany ucel ocenéni. Tento vysledek zavisi
predev§im na ucelu ocenéni, zkuSenostech ocenovatele, mnozstvi a kvalit¢ dostupnych
informaci, ¢asovém horizontu a pouZité metods. Ocenovatelem v Ceské republice miize
byt kazda fyzicka ¢i pravnicka osoba s opravnénim vykondvat tuto ¢innost (DIluhoSova,

2010, s. 171; Kislingerova, 2001, s. 6; Krabec, 2009, s. 16).
Mezi zékladni divody pro ocenovani podniku podle DluhoSoveé (2010, s. 171-172) patfi:

e koupé¢ a prodej podniku,

e vklad do nové zakladaného podniku,

e splynuti podnik1,

e rozdéleni podnikd,

e rozhodovani o likvidaci nebo sanaci podniku,
e emise akcii,

e uvadéni podniku na burzu,

e poskytovani avéra,

e ocenéni majetkovych casti spolecnikii,

e ocenéni pro ucely zdanéni,

e garance (zaruky Uvéru, uzavieni pojistnych smluv),

e nahrada za vyvlastnéni.

1.1 Definice podniku

Podnik je mozné definovat jako jedine¢né, méné likvidni aktivum, pro které existuji velmi
malo U¢inné trhy. Toto tvrzeni odpovida redlné situaci a ma vyznamné dasledky pro urceni

hodnoty podniku (Maiik, 2011a, s. 15).

Maiik (2011a, s. 15) ve své knize uvadi, Ze pro ocenovatele podniku by méla mit nejvétsi

vyznam definice uvadéna v Obchodnim zakoniku v § 5, ktery definuje podnik jako:

,, ...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi

veci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani
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podniku nebo vzhledem ksvé povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je vec

‘

hromadna... "

Z této definice vyplyva, ze podnik piedstavuje komplex hmotného i nehmotného majetku
a dilezitou soucasti je také lidsky Cinitel, tedy pracovni sila se svymi zkuSenostmi
a znalostmi. Tento komplex umoziuje podniku zabezpecovat ¢innost, pro kterou byl ziizen
a pti jeho ocenovani je nutné brat vSechny slozky v jednoté a celistvosti (Kislingerova,

2001, s. 8)

V ramci rekodifikace soukromého prava byl tento Obchodni zakonik k 31. 12. 2013 zruSen
a od 1. 1. 2014 je uCinny Novy obcansky zakonik spole¢né se Zakonem o obchodnich

korporacich.

Podle § 502 Nového obcanského zdkoniku nese podnik oznaceni obchodni zavod a je
definovan jako: ,,...organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
ville slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vSe, co zpravidla slouzi

Kk jeho provozu“ (Elias a Svatos, s. 58 — § 502; 2012).

1.2 Hodnota podniku

Hodnotu podniku lze rozdé€lit na hodnotu brutto, kterd predstavuje hodnotu podniku jako
celku, tedy pro vlastniky i véfitele, a hodnotu netto, kterou se rozumi ocenéni na Grovni

vlastnikti podniku, tedy ocenéni vlastniho kapitalu (Mafrik, 2011a, s. 16).

Maiik (2011a, s. 20) ve své knize také uvadi, ze hodnota podniku je zavisla na budoucim
uzitku, ktery by mél byt vyjadien v penézich. Tato hodnota je urCena ocekavanymi
budoucimi pfijmy, na urovni vlastniki nebo na Urovni vlastnikli 1 vétiteld, prevedenymi

na jejich soucasnou hodnotu.

Hodnota podle Matika (2011a, s. 21) piedstavuje ekonomicky pojem oznacujici cenu,
na které by se pravdépodobné dohodli kupujici a proddvajici daného zbozi nebo sluzby,
které jsou urcené¢ ke koupi. Hodnota tedy neptedstavuje skutecnost, ale pouze odhad

pravdépodobné ceny, kterd by méla byt za dané zboZi nebo sluzby zaplacena.

Kislingerova (2001, s. 11) v8ak tika, Ze hodnota podniku neni totozna s cenou, jak tomu
vétSinou byva u jiného zbozi, nebot hodnota a cena se rovnaji pouze vyjimecné. Vysledna
cena, za kterou je podnik prodan, je ovlivnéna dal§imi faktory, kterymi jsou napt. faktory
psychologické, Casova tisefi, osobni vztahy mezi kupujicim a prodéavajicim, ptipadné

obratnost pfi cenovém jednani.
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Hodnota podniku se rozdéluje na zakladni Ctyfi kategorie: trzni hodnota, subjektivni
hodnota, objektivizovand hodnota a Kolinska skola. Tyto kategorie vychazi ze zakladnich

otazek:

e Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zajemce a kolik bychom dostali na trhu?
e Jakou ma podnik hodnotu pro konkrétniho kupujiciho?

e Jakou hodnotu je mozné povazovat za nejmén¢ spornou? (Matik, 2011a, s. 21)

1.2.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota odpovidd na otazku, kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zdjemce
natrhu. Marik (2011a, s. 22) uvadi, ze definice trzni hodnoty podle mezinarodni

organizace International Valuation Standards Committee (IVSC) zni:

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po ndlezitem marketingu, ve které by obé strany jednaly

informované, rozumné a bez natlaku.

Vychodiskem pro stanoveni trzni hodnoty je modelovani budouci situace neboli vize
0 okolnostech obchodu. Ocenéni podniku trzni hodnotou se pouziva predevsim pii uvadéni
podniku na burzu, pfi prodeji podniku, nebo pokud neni znam konkrétni kupujici (Kramna,

2011, s. 12-13).

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota je dana ocekavanymi uzitky z majetku pro konkrétniho kupujiciho,
prodavajiciho, soucasného vlastnika apod. Zaroven odpovida na otdzku, jakou ma podnik
hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho. Maiik (2011a, s. 26) ve své knize uvadi, ze

definice podle International Valuation Standards zni:

,Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem nebo skupinou investorii, kteri maji urcité investicni cile nebo
kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota

¢

tohoto majetkového aktiva. ‘
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Zakladni charakteristiky investicni hodnoty:

e budouci penézni toky jsou odhadovany predevsim na zékladé pfedstav manazert
podniku, pfipadné¢ mohou byt mirn€ upraveny smérem dolt;
e diskontni mira se stanovuje na Urovni mozné alternativni investice subjektu,

pro ktery je ocenéni provadéno (Matik, 2011a, s. 27).

Investicni hodnota miize byt ovlivnéna subjektivnimi nazory a piedstavami nebo
konkrétnimi podminkami subjektu, pro ktery je sestavena. Ocenéni podniku subjektivni
hodnotou se pouziva pfedevSim pfi rozhodovani o koupi nebo prodeji podniku, kdy dany
subjekt potiebuje zjistit, zda je transakce pro né¢j vyhodna nebo pfi rozhodovani

mezi sanaci a likvidaci podniku (Kramna, 2011, s. 13-14).

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Subjektivni ocenéni neposkytuje profesiondlnim odhadciim mnoho prostoru k vykonu
jejich povolani, nebot’ finanéné vzdélanéjsi vlastnik nebo zajemce o koupi je schopen Si
vypocitat subjektivni hodnotu sam, proto je casto pro odhadce vyhodnéjsi vychazet
Z predstavy objektivni nebo alesponi objektivizovangj$i hodnoty, kterou je schopen urcit
pouze profesional. Tato hodnota odpovida na otazku, jakou hodnotu je mozné povazovat
za nejméné spornou. Marik (2011a, s. 27) zminuje, Ze podle némeckych ocenovacich
standardli definice této hodnoty zni: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou
ajinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu
tuzemskeé osoby — vlastnika, neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti
realistickych ocekavani vV ramci trznich mozZnosti, rizik a dalSich vlivi piisobicich

na hodnotu podniku. “

Hodnota by méla byt postavena na vSeobecné uznavanych datech a pii jejim stanoveni by
mély byt dodrzovany urcité zdsady a pozadavky. Mezi tyto zasady patii: udrzeni substance
(z podniku mtze byt vybrano jen tolik penéznich prostfedkd, aby nedoslo k naruSeni
majetkové substance), volny zisk (ocenéni zalozené na volném zisku, ktery je mozné
vycCerpat, aniz by byla ohroZena substance podniku), nepotfebny majetek (u vynosového
ocenéni je zahrnut pouze provozné nutny majetek), moznosti zmén v podniku (berou se
vV uvahu pouze zmény zndmé k datu ocenéni), metoda (méla by byt jasnd a jednoznacna),
management (pfedpoklad jeho setrvani do budoucna) a zdanéni (zohlednéni dané

I na urovni vlastnika). (Kramna, 2011, s. 14-15)
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Objektivizovand hodnota se vyuziva predevsim pii poskytovani uvéru nebo pii zjistovani

soucasné realné bonity podniku (Kramna, 2011, s. 15).

1.2.4 Kolinska $kola

V evropskych zemich je problematické hovofit o trzni hodnoté, nebot’ trh s podniky ma
Vv evropskych podminkach mnoho omezeni: rozsah transakci s podobnymi podniky neni
velky, trhu chybi transparentnost a neni ziejmé, zda cena byla zaplacena za pokracujici
podnik, nebo zda obsahuje urcité synergie. Na zaklad€ téchto omezeni je mozné hovofit
0 trzni hodnoté pouze u akciovych spole¢nosti. Za redlné¢ vychodisko pro ocenéni vétSiny
podniki je povazovano pouziti subjektivni hodnoty. V zdkladnim ptipadé, kterym je nakup
a prodej podniku, je vychodiskem pro ocenéni subjektivni hodnota konkrétniho
prodavajictho a subjektivni hodnota konkrétniho kupujiciho. Z tohoto subjektivniho
postoje vychazi Kolinska Skola, kterd zastdva ndzor, Zze ocenéni nema smysl modifikovat
v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich. Mezi zdkladni funkce
ocenovani a funkce ocefiovatele patii funkce poradenska, rozhod¢i, argumentacni,

komunikaé¢ni a danova (Marik, 2011a, s. 30).
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Mezi zékladni hranice, které vymezuji prostor financniho managementu, patii riziko
a Casovy faktor ovlivitujici hodnotu penéz. Pisobeni jednotlivych faktor v ase ovliviiuje
hodnotu penéz a mize vést k jejich zhodnoceni nebo piipadné znehodnoceni. Riziko je
chapéno individudlné, jelikoz kazdy investor ma jiny piistup k podnikani. Riziko je mozné
akceptovat nebo k nému mit averzi. Miru rizika vSak lze objektivizovat a vytvofit
pfedpoklady k rozhodovani, scilem jeho minimalizace a diverzifikace. Znalost
arespektovani plsobeni Casu a rizika je vyznamnym aspektem pro financni fizeni

a rozhodovani (Nyvltova a Marinic¢, 2010, s. 43).

2.1 Faktor ¢asu

Maiik (2011a, s. 39) definuje hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich ¢istych
ptijmu, které z tohoto aktiva poplynou jeho drziteli. Tato definice plati nejen pro jednotlivé
majetkové polozky ale i pro podnik jako celek. VSechny budouci ptijmy, které budou tvofit
hodnotu podniku, nemaji pro svého piijemce stejny vyznam. Kromé jejich vySe je také

dilezita casova hodnota penéz neboli okamzik, ve kterém drzitel aktiva ziska.

Casem je ovlivnéno predeviim finanéni rozhodovani podniku dlouhodobgj§iho charakteru,
jelikoz penézni prostredky, které ma podnik k dispozici ihned, nejsou rovnocenné
se stejnymi penéznimi prostfedky, které podnik ziskd v budoucnosti. Penize, které ma
podnik v soucasnosti k dispozici, maji pro podnik vétsi hodnotu, nez stejné penize ziskané
Vv budoucnosti, nebot’ soucasné¢ penézni prostiedky podnik miize financné investovat
a ziskavat znich dal$i vynosy. Pfi zjiStovani hodnoty aktiva nebo podniku nelze
ocekavanou fadu budoucich ptijmi ptimo secist. Nejdiive se musi vSechny budouci ptijmy
prepocitat k datu ocenéni, tzn. zjistit jejich soucasnou hodnotu a az potom lze se€ist tyto
soucasné hodnoty budoucich ptijmu, které plati ke stejnému datu (Marik, 2011a, s. 39;
Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 22).

Faktor Casu se vyuziva pfedevsim pii rozhodovani o investicich, pti kalkulaci vyhodnosti
jednotlivych zdrojii financovani majetku nebo pii stanoveni trzni hodnoty majetku
podniku. Mezi zakladni operace, u kterych se vyuziva ¢asova hodnota penéz, patii uroceni,
odiroceni (diskontovani) a proces stanoveni sou€asné hodnoty financnich toku

(Dluhosova, 2010, s. 29; Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 23).
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2.2 Faktor rizika

Podnik predstavuje zakladni stavebni prvek ekonomiky, diky ¢emuz se stavd na jedné
stran¢ akceleratorem a na druhé strané objektem pulsobeni procesu zmén. Z hlediska
finan¢niho fizeni pak muze dojit k situaci, ze skuteCny vyvoj a dosazené¢ vysledky
smétujici k naplnéni zédkladnich cili podnikani (napt. trzby, zisk, CF,...) se budou
odchylovat od vysledki o¢ekavanych cilovych parametri. Faktory zmény mohou na pInéni
cilli podniku plisobit pozitivné a tim zlepsSit o¢ekdvanou skute¢nost, nebo negativné a tim
tuto ocekdvanou skutecnost zhorSit. Na proces rozhodovani plsobi objektivni (vnéjsi)
i subjektivni (vnitfni) faktory, diky kterym je vysledek rozhodovani vystaven riziku
a nejistoté, a proto nelze spolehlivé piedpovidat a fidit budouci vyvoj a zarulit jisty
vysledek konkrétni aktivity. Jistota je fakt, Ze dany jev nastane a nemiize nastat jiny
a riziko ptredstavuje pravdépodobnost, ze v dané mnozin¢ konkrétnich moznosti ocekavany
jev nastane, respektive nenastane. Riziko je mozné charakterizovat pomoci
pravdépodobnosti moznosti dosazeni oc¢ekdvanych vysledk a jeho miru lze promitnout
do odhadu diskontni sazby. Tato diskontni sazba potom zobrazuje miru vynosnosti, kterou
investor ze svych vlozenych prostftedki pii dané trovni rizika pozaduje (Nyvltova

a Marinic, 2010, s. 47-48; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 16).

Rozlisuji se rizika systematickd (trzni), ktera vznikaji v disledku zmén v celkovém
ckonomickém prostiedi, jsou stejna pro vSechny investory a podniky je nemohou ovlivnit.
A dale rizika nesystematicka (jedinecnd), kterd nejsou stejnd pro kazdou investici, ale
specifickd pro jednotlivé obory, podniky nebo projekty a podniky je mohou alespon
¢astecné minimalizovat. Systematickym rizikem mohou byt rizika ptirodni, politickd nebo
geografickd a mezi nesystematicka rizika se fadi napiiklad riziko likvidity, zadluzenosti,
kurzové a tirokové riziko, riziko ztraty apod. (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 48; Pavelkova

a Knapkova, 2008, s. 29— 30).

Existuje také podnikatelské riziko, které lze definovat jako moznost, ze dosazené vysledky
podnikdni se budou ptiznivé nebo neptiznivé liSit od predpoklddanych vysledkl. Toto
riziko vznika v dasledku proménlivosti hospodaiskych vysledki za urcité obdobi a plisobi
na n¢j mnoho faktorti, napt. proménlivost trzeb a nakladl, postaveni podniku na trhu, atd.

Pti¢iny vzniku podnikatelského rizika mohou byt:

e objektivni — nezavislé na ¢innosti podniku,

e subjektivni — zavinéné ¢innosti managementu nebo zamestnancd,
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e provozni— napf. havarie,
e inovacni — nové vyrobky,

e investi¢ni — koupé neznamé techniky (Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 30).

Podnikatelské riziko lze rozdélit na riziko obchodni a finan¢ni. Obchodni riziko je dano
proménlivosti ¢istych vynost, kterd je zptisobena piedevSim proménlivosti prodeje
(prodejni riziko) a urovni fixnich provoznich nakladii (provozni riziko). Prodejni riziko
predstavuje moznost, Ze ocekavany zisk nebude dosazen v disledku vyvoje situace na trhu,
a lze jej méfit pomoci variability Cistych trzeb. Tuto variabilitu je mozné métit pomoci
rozptylu trzeb v minulém obdobi. Provozni riziko je ovlivnéno pfedevsim provozni pakou,
tedy podilem fixnich provoznich ndkladi na celkovych provoznich nékladech (Marik,

2011a, s. 42).

Finanéni riziko je zavislé na velikosti fixnich finan¢nich nakladi, které tvoii predev§im
nakladové troky, ale také dalsi relativné pevné platby za pouZivani kapitalu, napt. splatky
uvéru, obligaci, stala dividenda z prioritnich akcii, leasingové splatky atd. Finan¢ni riziko
se ztotoznuje s tou Casti volatility celkovych vysledkii hospodaieni, kterd je zptsobena
placenim fixnich nakladovych turokl. Toto riziko lze méfit pomoci stupné financni paky
nebo prostrednictvim rtiznych ukazatelti zachycujicich vysi zadluzenosti a likviditu (Marik,

2011a, s. 44; Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 30).

2.3 Diskontni mira

Hlavnim ukolem diskontni miry je pfevést budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit
ocekavanou vynosnost investice v Case a zohlednit také miru rizika spojenou s investici.
Obecné podle teorie financi plati, Zze ¢im vysSsi je mira rizika, tim vyssi je vynos, ktery
investor pozaduje. Diskontni mira by méla zhodnotit skutecnost, ze investor vyuzil kapital
na dany projekt a tim pfiSel o moZnost investovat penize do jiné varianty. V zajmu
dosazeni ekonomického zisku by pak mél investor dosdhnout v dané investici minimalné
takového vynosu, ktery by ziskal srovnatelnou investici se stejnou mirou rizika.
Alternativni vyuziti kapitalu, kterého se investor vzdava ve prospéch posuzované investice,
pro né&j predstavuje naklady pfilezitosti. Tyto alternativni naklady pak tedy odrazi
ocekavanou vynosnost nejlepsi neuskuteCnéné varianty investovani. Investoriv narok
na vynosnost priméfenou riziku je zaroven vyjadienim nakladi na kapital z hlediska

podniku, ktery tento kapital pfijima, a je tedy mozné tvrdit, Ze naklad na kapital
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predstavuje pohled na diskontni miru z jiného uhlu (Kislingerova, 2001, s. 174;
Kislingerova, 2004, s. 298; Marik, 201143, s. 48).

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Vychodiskem pro diskontni miru je trovenn vynost, které pfinasi aktivum nezatizené

riziky. Takova aktiva v praxi ale neexistuji, proto je mozné vyuzit aktiva, ktera jsou

zatizena rizikem pouze minimaln¢ a mohou proto slouzit jako prakticky bezrizikova.

Podnik je zatizen rizikem témét vzdy (Matik, 2011a, s. 49).

Riziko Ize ocenit pomoci:

rizikové piirazky k bezrizikové Grokoveé miie — bezrizikova urokova mira se upravi
o jistou uroven odpovidajici mife rizika, ocekdvané piijmy jsou pak zatizeny
urcitym rizikem a tomu odpovida i vyse diskontni miry;

jistotniho ekvivalentu vynosi — omezeni ocekdvané vynosové miry na jeji
bezrizikovou ¢ast, avSak je nutné vyloucit riziko z o¢ekavanych piijmi a ocekavané

vynosy se nahradi jejich jistotnim ekvivalentem (Maiik, 2011a, s. 49-50).

2.3.2 Diskontni mira a ucel ocenéni

Postup kalkulace diskontni miry by mél zaviset na kategorii hodnoty, ktera se zjistuje,

a také na typu potencialniho investora, pro kterého je ocenéni uréeno (Maiik, 20113, s. 50).

Kategorie hledané¢ hodnoty:

pro trzni hodnotu je nutné opfit kalkulaci o trzni data a tomu odpovidajici metody,
u investicni hodnoty by se mélo vychazet predevsim z konkrétni situace daného
investora a z jeho individualnich moznosti alternativniho vyuziti kapitalu,

pro objektivizované ocenéni je nutné mit takovy odhad diskontni miry, ktery bude

dostate¢né podloZen béZzn¢ dostupnymi daty (Matik, 2011a, s. 51).

Typ potencidlniho investora:

akciova spolecnost, u které jsou jeji akcie obchodovany na kapitdlovém trhu —
investoii jsou akciondfi, ktefi mohou tvofit portfolio cennych papiri — staci se
omezit na riziko systematické;

spolecnosti, u kterych nejsou akcie obchodovany, nebo spole¢nosti jiné neZ akciové
— investofi nemaji moznost snizovat své riziko diverzifikaci drzenych vlastnickych

podili mezi vice podnikl — je nutné kalkulovat riziko celé (Marik, 2011a, s. 51).
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3  POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Nez dojde k zaveéreénému vyroku o hodnoté podniku, stoji zpracovatel pii ocenovani
podniku pred velmi naro¢nym tukolem, v rdmci kterého fesi mnoho problémii. Zakladnim
problémem je vymezeni ucelu, pro jaky se ocenéni zpracovava, a stanoveni cile prace,
ktery se stava nastrojem pro vybér modell, se kterymi se bude nasledné pracovat. Postup
pro ocenéni podniku se mize u jednotlivych podnikli liSit s ohledem na konkrétni
skutecnosti, kterymi mohou naptiklad byt konkrétni podnét k ocenéni, kategorie zjisStované
hodnoty, zvolené metody, dostupna data apod. Obecny postup vSak zndzoriuje nasledujici

obrazek (Kislingerova, 2001, s. 25; Maiik, 20114, s. 53).

1. Vymezeni zadani prace * Specifikace cile ocenéni

e Tym:
* vedouci tymu
* zastupci poradenské firmy
* zastupci podniku

2. Vytvoreni pracovniho tymu

» Zavazné terminy praci ve vazb¢ na cil

3. Plan prace O
a termin reseni

Yot Vamtun Ve

* Okoli podniku
* makroprostiedi
 mikroprostredi
* Podnik
» minulost (3-5 let)
* soucasnost
* budoucnost (3-5 let)

A

4. Sbér vnejSich a vnitinich informaci

* Finan¢ni analyza (3-5 let)

5. Analyza dat * Strategicka analyza (3-5 let)

* Metodologicka opravnénost, syntéza

6. Vybér metod ve vazb¢ na cil prace promsnnych, vibér modeli

* Aplikace zvoleného metodického

7. Analyza ocenéni . e e
aparatu ve vazb¢ na ucel ocenéni

* Analyza a syntéza vysledku

8. Syntéza vislediai * Ptiprava zavérecného vyroku

* Vyrok o trzni hodnoté podniku k datu

9. Zaver = &
ocenéni

AP

Zdroj: Kislingerova, 2001, s. 26; vlastni zpracovani

Obr. 1. Postup pri ocenovani podniku
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Jak znazornuje Obr. 1., na zpracovani ocenéni podniku se podili tym odborniki, ktery by
mél byt slozen z vedouciho tymu, ktery fidi prace na ocenéni, a dale ze specialistl
a asistentli, kteti fe$i ukoly zadané vedoucim tymu. Prace tymu se fidi ¢asovym
harmonogramem stanovenym na pocatku prace. Data, ktera jsou shromazdovéana
a nasledn¢ zpracovavana, pokryvaji téméi celé déni v podniku. Pro kvalitni ocenéni jsou
ale potfebné nejen informace z podniku, ale také informace o prostredi, ve kterém podnik
funguje, tedy informace o makroekonomickém prostfedi (makroprostfedi) a o odvétvi
(mikroprostfedi), do kterého podnik patii. Po fdzi shromazdovani dat nasleduje faze
analytickd, kterd zahrnuje analyzu makroprosttedi, mikroprostiedi a financni analyzu
podniku, které jsou potiebné pro posouzeni celkového stavu podniku, postaveni podniku
na trhu, konkuren¢ni sily a pfedevSim schopnosti dlouhodobé ptezit a tvofit hodnotu.
Na fazi analytickou navazuje aplikace modeld vybranych s ohledem na cil prace.
Doporucuje se aplikovat nékolik modelii, aby byla ovéfena spravnost vysledku prace.
Poslednim krokem ocenéni podniku je provedeni syntézy vysledki a formulace zavéru,
ke kterému tym odbornikd dospél, tedy stanoveni hodnoty podniku k urcitému datu

(Kislingerova, 2001, s. 25-27; Maiik, 20114, s. 36).

3.1 Sbér vstupnich dat

Zakladem pro ocenéni je predevSim ziskani pfiméfenych vstupnich dat, urceni ucelu
ocenéni a hledané kategorie hodnoty. Potfebné vstupni informace 1ze podle Matika (2011a,

S. 54-56) rozd¢lit do nékolika skupin:

e zakladni data o podniku — data identifikujici podnik, nazev, pravni forma, IC,
piredmét podnikani, rozdéleni majetkovych podild, ptipadné dalsi pravni informace
o podilech, zakladni fidici struktura podniku, informace o historii podniku;

e ckonomickd data — ucetni vykazy za poslednich 3-5 let, vyro¢ni zpravy, zpravy
auditord, podnikové plany;

e relevantni trh — vymezeni trhu, na kterém se ocefiovany podnik vyskytuje, jeho
velikost a vyvoj; segmentace trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu, faktory
vyvoje trhu;

e konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — hlavni konkurenti a informace o nich,
mozné substituty produktii ocennovaného podniku, bariéry vstupu do odvétvi, pomér

sil ocettovaného podniku k dodavatelim a odbératelim;
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e odbyt a marketing — data o struktufe odbytu, hlavni produkty a jejich srovnani
s konkurenci, ceny a jejich srovnani s konkurenci, hlavni odbytové cesty a jejich
hodnoceni, reklama, velikost a struktura vydaji na reklamu a jejich porovnani
s konkurenci, vyzkum a vyvoj;

e vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, uroven technologie,
kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku, investice v minulosti a plan
investic do budoucnosti, dodavatelé (struktura dodavateld a dodavek, zavislost
podniku na dodavatelich, logistika, struktura zasob);

e pracovnici — struktura pracovnikli a jejich kvalifikace, situace na trhu préce,
atmosféra na pracovistich, fluktuace pracovnikli, produktivita prace, persondlni

naklady.

3.2 Strategicka analyza dat

Hlavnim tkolem strategické analyzy je urcit celkovy vynosovy potencidl oceflované¢ho
podniku. Analyza vyvoje okoli podniku vychazi z poznatku, ze kazdy podnik se vyskytuje
vV konkuren¢nim prostfedi. Na zaklad¢ tohoto poznatku je dulezité, aby byla hodnocena
nejen pozice podniku uvnitt (vnitini potencial — mikroprosttedi), ale také navenek (vné&jsi
potencial — makroprostiedi a odvétvové prostiedi), jelikoz je okoli velmi proménlivé
a frekvence zmén se neustéale zrychluje. Jedna se predevsim o zkracovani inovaénich cykli
novych vyrobkil a technologii, rychlost pfenosu finan¢ni krize z jedné oblasti do jiné nebo
o globalizaci ekonomik. Vné&jsi potencial Ize vyjadrit jako Sance a rizika, které nabizi
podnikatelské prostfedi (relevantni trh a odvétvi), v némz se ocenovany podnik pohybuje.
U analyzy vnitiniho potencialu se zjistuje, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance
vn¢jsiho prosttedi a také celit jeho rizikiim. Zakladnim vyjadfenim vnitiniho potencialu je
urceni jeho silnych a slabych stranek s cilem nalézt ur¢itou konkurenéni vyhodu (Marik,

2011a, s. 56; Ruckova, 2011, s. 91-92).
Podle Marika (2011a, s. 58-93) by postup strategické analyzy mél byt slozen ze tii kroku:

e analyza a progndza relevantniho trhu neboli analyza vnéjsiho potencialu — zakladni
data o trhu, analyza atraktivity trhu a progndza vyvoje trhu;

e analyza konkurence a vnitfniho potencidlu podniku — stanoveni trzniho podilu
oceflované¢ho podniku, identifikace konkurentl, analyza wvnitfnitho potencidlu

a konkurenéni sily ocenlovaného podniku a prognoéza trznich podila;
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e hodnoceni perspektivnosti podniku a progndza trzeb oceniovaného podniku

na zéklade vysledki predchozich krok.

3.2.1 Analyza makroprostiedi

Obecné se analyza makroprostfedi zaméiuje na hospodarské a legislativni zmény
Z hlediska jednani vlady (naptf. vyvoj danového systému, rozvoje podnikani, ochrana
zivotniho prostiedi), na technologické okoli (napf. rozvoj novych vyrobkl a technologii),
na ocekdvany mezinarodni politicko-ekonomicky vyvoj (napf. politickd nestabilita
Vv urcitych regionech, tvorba integra¢nich uskupeni), na vyvoj devizovych kurzt a na vyvoj
na finan¢nich trzich. Pro zkoumani makroprostfedi je vhodné vyuZzit SLEPT analyzu, ktera
klade daraz na podstatné a realné hrozby a pftilezitosti, které se mohou vyskytovat
Vv bezprostiedni blizkosti podniku. Tato analyza se zamétuje na oblast socidlni, legislativni,

ekonomickou, politickou a technologickou (Rtuc¢kova, 2011, s. 92).

3.2.2 Analyza odvétvi

V ramci analyzy okoli podniku zaujimé dualezit¢é misto také postaveni podniku
ve zkoumaném podnikatelském prostiedi. Zakladem analyzy odvétvi je analyza citlivosti
daného odvétvi na hospodaisky cyklus, zptisob vladni regulace (napt. regulované ceny,
bariéry vstupu do odvétvi,...) a také predevSim analyza konkurentil, jejimz cilem je
umoznit podniku pfedejit pfekvapeni z nové taktiky soucasnych konkurentt, identifikovat
potencialni konkurenty a jejich hrozby, dokéazat rychle reagovat na kroky konkurence
a také veédet, co konkurence planuje délat a predbéhnout je (Kislingerova, 2001, s. 32-35;
Mallya, 2007, s. 49).

3.2.3 Analyza mikroprostiedi

Hlavnim cilem analyzy mikroprostiedi je zhodnotit soucasné postaveni podniku, tedy
identifikovat jeho silné a slabé stranky. Pro identifikaci silnych a slabych stranek podniku
je nutné analyzovat jeho vnitini faktory, kterymi jsou napiiklad faktory marketingové
a distribu¢ni (marketingovy mix — produkt, cena, podpora prodeje a distribuce), faktory
vyrobni, finan¢ni a rozpoctové, faktory technického rozvoje (vyzkum a vyvoj) a faktory
podnikovych a pracovnich zdroji (pracovni podminky, kvalifikace pracovnikd,...).

(Mallya, 2007, s. 53-63)
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3.2.4 SWOT analyza

K analyze okoli se ¢asto vyuziva SWOT analyza, ktera je zaméfena na identifikaci silnych
a slabych stranek zkoumaného podniku, jeho ptilezitosti a hrozeb. Silné a slabé stranky se
vztahuji na interni prostfedi a naopak prilezitosti a hrozby se tykaji externiho prostfedi

podniku (Fotr, 2012, s. 39; Sedlagek, 2011, s. 87).

3.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje formalizovanou metodu pro posuzovani finan¢niho zdravi
podniku. Ziskané udaje ttidi, pométuje mezi sebou, rozsifuje jejich vypovidaci schopnost
a umoziuje dospét k zavérim o celkovém hospodatfeni, majetkové a finanéni situaci
podniku, které lze vyuzit jako podklad pro fizeni a rozhodovani managementu. Hodnoti
minulost 1 soucasnost podniku, poskytuje informace o vykonnosti podniku
a 0 potencialnich rizicich, které zjeho fungovéani plynou, a také se zaméfuje na vyvoj
podniku a snazi se doporucit vhodna feSeni do budoucnosti finan¢niho hospodaieni
podniku. Za jeji hlavni ptfinos tedy lze povazovat porovnavani jednotlivych ukazatel
Vv ¢ase. Financni analyza se orientuje piedevSim na identifikaci slabych stranek, které by
mohly podniku zpasobit v budoucnosti problémy, a také silnych stranek, o které by naopak
podnik mohl svou ¢innost v budoucnosti optit (Holeckova, 2008, s. 9; Sedlacek, 2011, s. 3;
Vochozka, 2011, s. 12).

Rackova (2011, s. 21) a Marik (2011a, s. 96) ve svych knihach uvadi, ze pro ucely
ocenovani podniku by méla financni analyza plnit dvé funkce: nejen proveétit financni
zdravi podniku, tedy finanéni situaci podniku k datu ocenéni, jeji historicky vyvoj a co lze
ocekavat v blizké dob¢, ale také vytvotit zaklad pro financni plan, coz znamena ziskat
z minulého vyvoje co nejvice informaci pro planovani hlavnich finanénich veli¢in. Matik
(2011a, s. 96) navic dodava, ze pro splnéni zminénych funkci nestaci pouze vypocty
vybranych ukazatell, ale dileZita je pfedevsim interpretace jejich vysledkt.. Ocenovatel by
mél na zékladé€ finan¢ni analyzy doplnit pfedbézny vyrok o perspektivnosti podniku, ktery
castecné vyplyva jiz ze strategické analyzy, a také doplnit podklady pro urceni rizika

podniku plynouciho z nedostatkli ve financnim hospodateni.

3.3.1 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zakladem pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou vstupni data, mezi ktera patii pfedev§im

ucetni vykazy podniku (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow), informace
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finan¢nich analytikd a manazerti podniku a vyro¢ni zpravy (Griinwald a Holeckova, 2007,

5. 33).

Rozvaha zachycuje stav majetku v podniku a zdroji jeho financovani k ur¢itému datu
a vzdy musi platit, ze se aktiva rovnaji pasivim. Majetkova struktura podniku zachycena
Vrozvaze na stran¢ aktiv zahrnuje polozky: pohledavky za upsany zakladni kapital,
dlouhodoby majetek (nehmotny, hmotny a finan¢ni), obézna aktiva (zasoby, dlouhodobé
a kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek) a casové rozliSeni. Financni
struktura podniku evidovana v rozvaze na strané pasiv zahrnuje polozky: vlastni kapital
(zékladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodareni minulych let
a vysledek hospodafeni b&ézného ucetniho obdobi), cizi zdroje (rezervy, dlouhodobé
a kratkodobé zéavazky, bankovni uvéry a vypomoci) a casové rozliSeni (Knapkova

a Pavelkova, 2010, s. 21).

Vykaz zisku a ztraty zachycuje pohyb jednotlivych nékladi a vynosi, které se podilely
na tvorbé vysledku hospodaieni bézného obdobi, ktery je zobrazen také v rozvaze. Vynosy
predstavuji penézni ¢astky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za dané ucetni
obdobi bez ohledu na to, zda doslo v daném obdobi k jejich inkasu. Naklady lze definovat
jako penézni Castky, které podnik v daném ucetnim obdobi ucelné vynalozil na ziskéani
vynost, i1 kdyz k jejich zaplaceni nemuselo dojit ve stejném obdobi. Rozdilem celkovych
vynost a celkovych nakladi je vysledek hospodaieni podniku, tedy zisk nebo ztrata

(Griinwald a Hole¢kova, 2007, s. 41; Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 36).

Vykaz penéZnich tokiu sleduje piirustky a ibytky penéznich prostiedkd podniku v oblasti
provozni, investicni a finan¢ni. Vykaz cash flow miize byt sestaven na zakladé¢ metody
nepiimé nebo piimé. Metoda nepitima vychazi z vysledku hospodaieni (rozdil mezi vynosy
a naklady), ktery pfetvari na tok penéz (rozdil mezi piijmy a vydaji). Metoda piima
zobrazuje skute¢né ptijmy a vydaje a CF se urci jako jejich rozdil. Nevyhodou této metody
je skuteCnost, ze nelze zjistit zdroje a vyuziti pencéZznich prostiedki (Knapkova

a Pavelkova, 2010, s. 46-49).

3.3.2 Ukazatelé finan¢ni analyzy

Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy zahrnuji dv€ analyzy: pomérovou analyzu
vyvojovych trendl (horizontalni analyza) a procentni rozbor polozek (vertikalni analyza).
Horizontalni analyza zkouma vyvoj urCitych polozek v case, obvykle ve vztahu

K minulému ucetnimu obdobi, neboli zjistuje, o kolik se absolutné i procentualné zménily
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jednotlivé polozky ucetnich vykazii oproti minulému roku. Vertikdlni analyza zkouma
strukturu Ucetnich vykazl, tedy procentni podily jednotlivych polozek k urcité zvolené
veli¢ing predstavujici 100 %, napiiklad procentni podil jednotlivych polozek rozvahy
na celkovych aktivech (pasivech) nebo podil polozek vykazu zisku a ztraty na celkovych
vynosech nebo ndkladech. Tyto procentni rozbory se srovnavaji v case, S planem,
mezi podniky, odvétvim nebo s doporu¢enymi hodnotami (Knapkova a Pavelkova, 2010,
S. 65-66; Vochozka, 2011, s. 19).

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k analyze a fizeni financni situace podniku. Za zakladni
rozdilovy ukazatel se povazuje Cisty pracovni kapital, ktery lze definovat jako rozdil
mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji podniku. Z této definice vyplyva,
ze Cisty pracovni kapitdl reprezentuje cast obéZzného majetku financovanou dlouhodobym

kapitalem (Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 81).

Analyza pomérovymi ukazateli poskytuje rychlou piedstavu o finan¢ni situaci podniku
a pro vypocty vyuziva udaje ze zékladnich Gcetnich vykazl, které jsou vefejné dostupné
i pro externi finan¢ni analytiky. Vypocet Ize obecné popsat jako pomér jedné nebo vice
ucetnich polozek zakladnich ucetnich vykazii k polozce jiné nebo k jejich skupiné

(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 83; Ruckova, 2011, s. 47).
Mezi nejCastéji vyuzivané pomerove ukazatele se fadi:

e ukazatele zadluZzenosti — pomahaji urCit vysi rizika, které podnik nese ptfi dané
struktufe a poméru vlastniho kapitalu a cizich zdroji, a mezi zakladni ukazatele
zadluzenosti patii napt. celkova zadluzenost, mira zadluzenost nebo urokové kryti;

e ukazatele likvidity — urcuji schopnost podniku pfeménit urcita aktiva na hotovost
nebo jiné kratkodobé financni instrumenty a tim plnit schopnost podniku hradit
zavazky. Tyto ukazatele obecné pométuji to, ¢im je mozné platit, s tim, co je nutné
zaplatit, a pocitaji se pomoci ukazatell: likvidita béZnd, pohotové a okamzita;

e ukazatele rentability — v podniku méfi vydéleénou schopnost, miru zhodnoceni
vynaloZenych prostiedkil ve formé aktiv, kapitalu nebo jinych hodnot vyjadienych
Vv penéznich jednotkach a obecné se vypocitaji jako pomér vysledku hospodareni
ziskaného podnikatelskou ¢innosti k uré¢itému vstupu (celkovym aktiviim, kapitalu
nebo trzbam);

e ukazatele aktivity — poskytuji podniku piehled o vyuzivani jednotlivych casti

majetku a pocitd se obrat, tedy pocCet obratek konkrétniho aktiva v aktivum jiné
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za urcité Casové obdobi, a doba obratu neboli rychlost jednoho obratu kapitalu
vazané¢ho v majetku vyjadiend ve dnech (Knépkova a Pavelkova, 2010, s. 83-89;
Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 164-168; Vochozka, 2011, s. 22-24).

Finan¢ni situaci podniku lze analyzovat pomoci mnoha ukazateld, které vSak maji
omezenou vypovidaci schopnost, jelikoZ posuzuji pouze urcity usek c¢innosti podniku.
Pro posouzeni celkové finan¢ni situace a vykonnosti podniku se vyuziva analyza
souhrnnych ukazateli. V odborné literatufe se lze setkat také Snazvy jako systém
véasného varovani nebo predikéni modely finanéni urovné. Mezi zakladni typy
souhrnnych ukazatelii se fadi pyramidové soustavy ukazateld (napt. Du Pontlv rozklad),
bonitni modely (napt. Kralickiiv Quicktest) a bankrotni modely (napt. Altmantiv model).

(Dluhosova, 2010, s. 93; Sedlacek, 2011, s. 81)

3.4 Vymezeni provozné potiebnych a nepotiebnych aktiv

KaZzdy podnik, ktery ma jedno zékladni podnikatelské zaméteni, potiebuje aktiva v urcité
velikosti a struktufe. Tato aktiva potfebnd k podnikdni se oznacuji jako aktiva provozné
nutnd (potfebnd). Naopak aktiva, kterd nejsou nezbytna pro vykonavani hlavni ¢innosti
a zabezpeceni chodu podniku se oznacuji jako aktiva provozné nenutnd (nepotiebnad).
S rozdélenim aktiv na provozné potfebnd a nepotiebnd souvisi také vytrazeni naklada
a vynosu spojenych s témito provozné¢ nepotiebnymi aktivy (Marik, 2011a, s. 118;
Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 55).

Diivody pro rozdéleni aktiv:

e Cast majetku se vilbec nevyuzivd a ani z n¢j neplynou zadné, nebo piipadné jen
malé ptijmy;

e rizika spojena S piijmy plynoucimi z aktiv, ktera nesouviseji s provozem, se mohou
lisit od rizik hlavni ¢innosti podniku;

e provozné potiebny a nepotiebny majetek se oceniuje odlisSnymi metodami (Maftik,

2011a, s. 119).
Mezi provozné nepotiebna aktiva patii:

e dlouhodoby finanéni majetek — pokud ma tento majetek charakter portfoliovych
investic a nesouvisi piimo se zakladni ¢innosti podniku, jednd se o provozné
nepotfebnd aktiva, ale pokud finanéni majetek souvisi s hlavni ¢innosti podniku,

jedna se o aktiva provozné potiebna;
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e kratkodoby finan¢ni majetek — jako provozné nutnd aktiva staci ponechat pouze
¢ast potfebnou pro zajisténi provozu podniku, coz lze odhadnout ze zkuSenosti
hospodateni v minulych letech nebo pomoci urovné penézni likvidity, coz by mély
byt penézni prostiedky ve vysi priblizné 20 % kratkodobého ciziho kapitalu (Casto
pouze kratkodobych zavazkil), prostiedky nad tirovni pottebnou k zajisténi provozu
ptedstavuji provozné nepotiebna aktiva;

e nedokoncené investice — obvykle pfedstavuji provozné nutny majetek, ale jelikoz
zatim nejsou k dispozici pro tvorbu soucasnych hospodarskych vysledki, mély by
byt zatazeny k provozné nepotfebnym aktiviim;

e nemovitosti neslouzici k hlavni ¢innosti podnikani (napf. nevyuZit¢ pozemky
a budovy, rekreacni zatizeni,...);

e majetek provozné¢ malo vyuzZitelny (napf. nepotifebné zasoby, nedobytné
pohledavky, ostatni nepotiebny dlouhodoby nebo kratkodoby majetek);

e nadbyte¢né kapacity (napt. budovy a stroje);

e pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku (Mafiik, 2011a, s. 121-122;
Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 55-56).

Po rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotfebna je nutné vycislit kapital investovany
do provozn¢ potfebnych aktiv béhem minulych let, ktery se oznacuje jako provozné nutny
investovany kapital. Vypocet tohoto kapitdlu vychdzi zrozvahy a je tvofen souctem
provozn¢ nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného upraveného pracovniho
kapitalu (obézna aktiva snizena o zavazky, u kterych nelze vycislit jejich ndklady — aroky).

(Matik, 20114, s. 122)

Po rozdé¢leni aktiv je také nutné vyloucit z vysledku hospodaieni takové naklady a vynosy,
které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, tedy aktiva provozné nepotiebnd. Z praktického
hlediska se vychdzi z provozniho vysledku hospodafeni. Vyloudit by se mély naptiklad
polozky: trzby a zlstatkova cena prodan¢ho dlouhodobého majetku, odpisy budov nebo
zafizeni neslouzicich k hlavni ¢innosti podniku a jiné vyznamnéj$i ndklady spojené
s neprovoznim majetkem. Takto upraveny vysledek hospodafeni se oznacuje jako
korigovany provozni vysledek hospodatfeni neboli korigovany provozni zisk a predstavuje
tedy vysledek hospodafeni generovany provozné nutnym investovanym kapitdlem (Mafik,

2011a, s. 123).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

3.5 Analyza a progné6za generatori hodnoty

Generatory hodnoty Ize definovat jako soubor zékladnich podnikohospodaiskych veli¢in,
které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku a ptredstavuji predikéni ukazatele
vykonnosti podniku. Mezi zékladni generatory hodnoty patfi: trzby a jejich rlst, marze
provozniho zisku, investice do pracovniho kapitdlu, investice do dlouhodobého provozné
nutného majetku, diskontni mira, zpasob financovani a doba existence podniku

(Dluhosova, 2010, s. 25; Marik, 2011a, s. 125).

Hodnota podniku je zavisld na schopnosti podniku vytvafet volné penéZni toky
do budoucna. Martik (2011a, s. 126) uvadi, ze se jedna o dlouhodobé projekce, a proto je
dilezité soustfedit se na ty veliCiny, které hodnotu nejvice ovliviiuji. Pomoci analyzy
téchto generatoril 1ze ziskat podrobné;si pohled na minulost podniku, jelikoZz z této analyzy
Ize zjistit, zda podnik hodnotu tvofi ¢i nikoliv. Progndza téchto generatorti by pak méla
tvofit zdklad finan¢niho planu, predev§im planu volnych penéznich toka. Tento financni

plan by potom mél pouze rozvést projekce téchto generatori hodnoty.

3.6 Sestaveni finan¢niho planu

Hlavnim cilem finan¢niho fizeni je udrzet finan¢ni rovnovahu podniku, tedy soulad
mezi vydaji a zdroji jejich financovani (pfijmy). K udrzeni této finan¢ni rovnovahy slouzi
finanéni planovani. Ukolem finanéniho planovani je finanéné zajistit splnéni ciléi podniku
audrzet jeho finan¢ni zdravi. Dlouhodobé cile podniku (napf. investi¢ni projekty) se
zabezpecuji dlouhodobymi finan¢nimi plany a naopak kratkodobé cile podniku se zajist'uji
kratkodobymi (ro¢nimi, Ctvrtletnimi, mésicnimi nebo dennimi) finan¢nimi plany (Synek,
2011, s. 371).

Planovani podniku by mélo vychédzet z dlouhodobych pladnd, na které navazuji plany
sttednédobé a kratkodobé. Aby systém planovani fungoval, musi byt jednotlivé typy planii
vzajemné propojené. Casové obdobi, na které jsou dlouhodobé plany sestavovany, obvykle
zavisi na oboru podnikani, Zivotnim cyklu produkti nebo dynamice vyvoje
podnikatelského prostfedi. V primyslech s vyraznou dynamikou vyvoje prostiedi se
dlouhodobé plany zpracovavaji na obdobi 5-10 let. U primyslovych oborli se snadnéji
predpovéditelnou perspektivou napt. tézebni primysl jsou dlouhodobé plany sestavovany

i na 10-15 let (Fotr, 2012, s. 84-85).
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Jak ukazuje Obr. 2., strukturu dlouhodobého planu obvykle tvofi dil¢i podnikové plany.
Plan prodeje a marketingu (napf. objem prodanych vyrobki, predpokladané prodejni ceny
nebo distribu¢ni cesty) by mél byt v souladu s planem vyroby, ktery zabezpecuje zakladni
vstupy prostiednictvim planu zésobovani (napf. zajiSténi surovin, materialu, energie
a sluzeb), planu investic (napt. zavadéni novych technologii do vyrobniho procesu), planu
vyzkumu a vyvoje (napf. nové vyrobky, zdokonalovani vyrobkii a technologii)

a personalniho planu (pocet a kvalifikace lidskych zdrojti). (Rackova, 2011, s. 96)

Plan prodeje a marketingu

0
|
i 1
i 1
\¥4 1
Plan vyroby
A A A l A
Plan Plan Plan vyzkumu Personalni
zasobovani investic a vyvoje plan
A A A A
Finan¢ni plan

Zdroj: Ruckova, 2011, s. 96; vlastni zpracovani

Obr. 2. Provdzanost jednotlivych podnikovych planii

Dlouhodoby finan¢ni plan zahrnuje také plan finan¢nich vykazi — plan vykazu zisku

a ztraty, rozvahy a Cash flow.
Planovany vykaz zisku a ztraty

Zakladem planovani vynost je predevsim plan trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluZeb,
nebot’ u vétsiny podnikl tvoti rozhodujici slozku vynost. Vychazi se z minulého prodeje

jednotlivych vyrobkt, stanovi se trend, analyzuje se poptavka na trhu, hodnoti se vliv
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a pozice konkurence, zvazuje se zavedeni novych vyrobkii na trh, hodnoti se vyrobni
kapacity apod. a vysledkem je potom odhad budoucich trzeb. V ramci naklada se planuji
predev§im ndklady piimé (zavislé na objemu produkce), naklady zavislé na urcitych
polozkach finanéniho planu (odpisy a finan¢ni ndklady) a naklady zavislé na jinych
faktorech (naklady rezijniho charakteru — napt. sluzby). Na zékladé stanoveni planovanych
trzeb a nakladd v jednotlivych letech se urci hospodaisky vysledek podniku pied zdanénim

a po zdanéni (Fotr, 2012, s. 166, 184-186; Synek, 2011, s. 372).
Planovana rozvaha

Planovand rozvaha zahrnuje planovani pottebnych aktiv a jejich zdroji financovani,
predev§im financovani novych aktiv pro planovany rast trzeb. Samostatné muize byt
sestaven vykaz zdrojii a potieb, ktery ukazuje, odkud se berou penézni prostredky (napf.
inkaso pohledavek, prodej zafizeni nebo bankovni piij¢ka) a na co jsou tyto prostredky
vyuzity (napt. nakup stroji, zasob, snizeni zavazki,...). (Synek, 2011, s. 372)

Plan penéZznich pFijmua a vydaju

Plan penéznich ptijmi a vydaji zahrnuje rozpocet vSech ptijmi a vydaji a predevSim
jejich rozdil (saldo). Na zaklad¢ tohoto rozdilu mize podnik zjistit, zda ma nedostatek
penéznich prostiedkil, ktery Ize feSit napt. prodejem nepotifebného majetku, odloZzenim
planovanych investic, ptijckou od banky apod., nebo zjistit prebytek pené¢znich prostredk,
které miize pievést do dalsiho obdobi nebo vyuzit na trhu. Planované Cash flow se zjistuje

Z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti (Fotr, 2012, s. 166; Synek, 2011, s. 372).

Pti tvorbé finan¢niho pldnu a planovani jednotlivych polozek finan¢nich vykazii se
vyuzivaji rizné metody a modely. Mezi zékladni metody a modely patifi metoda
procentudlniho podilu na trzbach, regresni metoda, metoda pomérovych finan¢nich
ukazatelli, analyza nulového bodu nebo simula¢ni ¢i optimalizacni finanéni modely

(Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 219).
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4 ZAKLADNI METODY OCENOVANI PODNIKU

Pti volbé metody ocenovani podniku se bere v uvahu predevsim ucel ocenéni, subjektivni
postoj ocenovatele a Casto se zohlednuje i charakter aktiv, které ma podnik k dispozici.
Pro ovéteni spravnosti zavéri se obvykle pouziva vice metod. Na zdkladé analyzy
vysledki jednotlivych metod pouzitych k ocenéni dochazi k formulaci vysledného zavéru
o pouzité metod¢ a vysledné hodnoté. Mezi zakladni metody ocenovani podniku patii
metody majetkové, vynosové, trzni a kombinované (DIluhoSova, 2010, s. 172;

Kislingerova, 2001, s. 22).

4.1 Majetkové metody ocenovani podniku

Majetkové ocenéni vychazi z ucetni evidence a vyslednou hodnotu pfedstavuje soucet
hodnot jednotlivych slozek aktiv snizeny o hodnotu cizich zdroji, tedy zdvazka a dluhda.
Mezi nejvice vyuzivané metody ocenéni patii metoda Gcetni hodnoty, metoda likvida¢ni

hodnoty a metoda substan¢ni hodnoty (Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 186).

4.1.1 Metoda tcetni hodnoty

Tato metoda vychazi z Gicetniho vyjadieni veli¢in v majetkové bilanci (rozvaze) podniku.
Hodnota je odvozena z historickych cen a zakladem pro jeji zjiSténi je ocenéni fixniho
majetku, ob&ézného majetku a dluhtit v nominalnich hodnotach. Netto hodnotu pak
piedstavuje vlastni kapital chapany jako Ucetni vlastni kapital. Pfi vypoctu jsou nejdiive
ocenény jednotlivé slozky aktiv samostatné a souctem téchto cen je souhrnné ocenéni
aktiv. Po ocisténi téchto aktiv o individualné ocenéné dlouhodobé i kratkodobé cizi zdroje

se ziska hodnota vlastniho kapitalu.

Hodnota vlastniho kapitalu

= Ucetni hodnota aktiv — uCetni hodnota zavazku a dluha

Vyhodou této metody je dostupnost dat a jednoduchy vypocet, ale ten je méné piesny.
Nevyhodou této metody je to, ze aktiva se ohodnocuji na bazi ticetniho ocenéni, a nejsou
tedy zohlednéna napiiklad nehmotna aktiva, a také se nominalni ucetni hodnoty mohou
vyrazné liSit od trzniho ocenéni (DluhoSova, 2010, s. 178; Nyvltova a Marini¢, 2010,
S. 186).
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4.1.2 Metoda likvida¢ni hodnoty

Tato hodnota predstavuje skute€né ocenéni aktiv k uréitému casovému okamziku
a eliminuje tim faktor historickych cen v ucetnictvi podniku. Tato metoda ptredpoklada
ukonceni ¢innosti podniku, rozprodani jednotlivych aktiv a splaceni veskerych zavazku
podniku, vcetné odmény pro likvidatora. Likvida¢ni hodnota reprezentuje dolni hranici

hodnoty podniku (DIuhosova, 2010, s. 179; Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 186).

4.1.3 Metoda substan¢ni hodnoty

Zakladem pro ocenéni pomoci substanéni metody by mély byt reprodukcni pofizovaci
ceny jednotlivych aktiv snizené o redlné ocenéni veskerych zavazkl a dluha k datu ocenéni
za predpokladu pokraovani podniku v jeho ¢innosti. Substanéni hodnota ptedstavuje
souhrn samostatnych ocenéni veskerych polozek majetku a zavazkt a vysledkem ocenéni
substancni metodou je substanni hodnota netto. Pomoci této metody je mozné redlné;ji
zobrazit hodnotu majetku podniku. Na rozdil od ucetni metody jsou pii ocenéni poloZzek
majetku substanéni metodou zohlednény trzni podminky, jelikoz jsou k ocenéni pouzity
reprodukéni pofizovaci ceny. Za nevyhodu této metody lze povazovat fakt, ze nebere
v avahu vliv soucasné¢ a budouci vynosnosti na hodnotu podniku a pomiji hodnotu
goodwillu a specifickych nehmotnych aktiv spojenych s fungovanim podniku jako celku

(Dluhogova, 2010, s. 179).

4.2 Vynosové metody oceniovani podniku

Dluhosova (2010, s. 175) zminuje, ze u vynosovych metod ocenovani se vychazi
z ptredpokladu, Ze je hodnota statkii urena ocekdvanym uzitkem pro jeho drzitele. Tyto
uzitky predstavuji u podniku ocekdvané vynosy neboli budouci ekonomické efekty,
kterymi jsou naptiklad zisk, dividendy nebo finan¢ni toky. Nyvltova a Marini¢ (2010,
S. 183) pak dodava, Ze vynosové metody jsou zaloZeny na principu stanoveni soucasné
hodnoty téchto budoucich ocekavanych vynost. Zakladem této metody je urceni diskontni
miry, kterou miize byt redlnd urokova mira, primérné kapitdlové nadklady nebo ocekavana
vynosnost akcii. Mezi zékladni vynosové metody ocenéni patii metoda diskontovanych
penéZznich tokli, metoda kapitalizovanych ¢istych vynosl, metoda ekonomické pifidané

hodnoty a metody kombinované.
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4.2.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tokl je zalozena pfedevSim na odhadu budoucich
volnych penéznich toki plynoucich z podnikatelské ¢innosti. V ramci této metody se
nejdiive vymezi budouci penézni toky, stanovi se naklady kapitalu, kterymi jsou penézni
toky diskontovany, a nakonec se stanovi hodnota podniku pomoci metody ocenéni.
Pro vypocet DCF existuji rizné varianty vypoctu, které se 1isi predevsim podle toho, zda se
ocenuje celkovy kapitdl nebo vlastni kapital a podle toho, jak se vymezuji volné penézni
toky a naklady kapitalu. JelikoZ se ale stale jedna o jednu metodu, kone¢né vysledky téchto
variant by se pii dodrzeni ur¢itych ekonomickych principi nemély lisit (Dluhosova, 2010,

s. 175; Maiik, 2011b, s. 17-18).
Mezi zékladni varianty patii:

e metoda DCF entity — diskontovanim penéznich tokd, které by byly k dispozici
pro vlastniky 1 véfitele, se ziska brutto hodnota podniku jako celku, po odecteni
hodnoty ciziho kapitalu ke dni ocenéni od hodnoty brutto se ziska hodnota netto
neboli hodnota vlastniho kapitélu;

e metoda DCF equity — diskontovanim penéznich toku, které by byly k dispozici
pouze vlastniktim podniku, se ihned ziska hodnota vlastniho kapitalu;

e metoda DCF APV - brutto hodnota podniku jako celku se ziska sou¢tem hodnoty
podniku za ptedpokladu nulového zadluzeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor

Z trokt, po odecteni hodnoty ciziho kapitalu od hodnoty brutto se ziskd hodnota

netto (Matik, 2011a, s. 165).

Metoda DCF entity

Pro potteby ocenéni podniku je nutné urcit, kolik penéz lze z podniku vzit, aniz by byl
narusen jeho ptedpokladany vyvoj. U metody DCF se za vychodisko vzdy povaZzuje volny
penézni tok. U varianty DCF entity se timto volnym penéZnim tokem rozumi tvorba
penéZnich prostedki pro vlastniky pfedev§im na dividendy a pro véfitele v podobé€ splatek

uvéra a urokd (Matik, 20113, s. 170).
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Korigovany provozni vysledek hospodafeni pfed dané¢mi (KPVHp)

- Upravend dan z piijmi (= KPVHp x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Marik, 2011a, s. 170; vlastni zpracovani

Tab. 1. Penéezni toky pro metodu DCF entity

Jak zobrazuje Tab. 1., pfi vypoctu volného penézniho toku se vychazi z korigovaného
provozniho vysledku hospodateni, ktery piedstavuje vysledek hospodafeni plynouci
Z hlavniho provozu podniku upraveny o jednoradzové polozky. Obecné by pro n¢j mély

platit zasady:

e neodpocitavat naklady na cizi kapital,
e nezahrnovat jednorazové polozky, které se nebudou pravidelné¢ opakovat;

e nezahrnovat vynosy a naklady spojené s provozné¢ nenutnym majetkem (Marik,

2011a, s. 171; Matrik, 2011b, s. 18).

Déle Maiik (2011b, s. 20) uvadi, ze diskontni mira pro variantu DCF entity je na urovni

vazenych nakladi kapitalu (WACC).

V praxi se predpokladd nekonecné dlouhd existence podniku, a jelikoZ neni mozné pro tak
dlouhé obdobi naplanovat penézni toky pro jednotlivé roky, tak se pro vypocet vyuziva
standardni dvoufazova metoda nebo metody zalozené na odhadu primérnych temp rastu

(Matik, 20114, s. 178).

Dvoufazova metoda rozdéluje budouci obdobi na dvé faze. Prvni faze piedstavuje obdobi,
na které ocenovatel dokdze vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotlivé
roky a druhd faze pak zahrnuje obdobi od konce prvni faze az do nekone¢na. Hodnota
podniku za obdobi druhé faze se Casto oznacuje jako pokracujici hodnota a lze ji chapat

jako souCasnou hodnotu ocekavanych penéznich tokli od konce prvni fidze aZ




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

do nekone¢na. Hodnotu podniku lze pfi pouziti dvoufazové metody vypocitat

pomoci vzorce:
H, = FCF; N PH
L (1+g)t A+i)T
T, délka prvni faze v letech,
PH......coceees pokracujici hodnota,
. kalkulovana urokova mira na urovni WACC (Mafik, 2011a, s. 178-179).

Za piredpokladu stabilniho a trvalého rastu volného penézniho toku v druhé fazi lze

pro vypocet pokracujici hodnoty vyuzit Gordoniv vzorec:

o e y FCFryq
pokracujici hodnota v case T = —
lk—9
T posledni rok prognézovaného obdobi,
T veeeenrreennieneans kalkulovana tirokova mira (WACC),
o PETPPRTTR piedpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

(Matik, 20114, s. 183).

Matik (2011b, s. 20) jesté dodava, ze pokracujici hodnotu lze pocitat pouze v ptipade, ze
g <ix (WACCQC).

Jinym zplisobem pro vypocet pokracujici hodnoty je vzorec zaloZeny na faktorech tvorby

hodnoty, oznacovany jako parametricky vzorec a vypocitd se:

KPVHr, x (1-9)
1

pokracujici hodnota = .
k=9

KPVHT1....... korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich v prvnim

roce po uplynuti obdobi prognozy,
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o FRTTRRR predpokladané tempo rustu,

Flveeeeeeeineeeeeae rentabilita ¢istych investic (r; = ptiristek provozniho zisku po danich /

prirtistek investovaného kapitalu v predchozim roce),

g/r . mira investic (Matik, 20113, s. 186-187).

U metody DCF se lze setkat i s tFifazovou metodou, ktera rozdéluje budouci vyvoj
podniku na tfi ¢asti: fazi rychlého ristu, fazi pfechodnou a obdobi stability. Obecné Ize

tuto metodu vypocitat pomoci vzorce:

i FCF, < FCF, FCFppy,

o (1+ lk)t = (1+ i)t (1 + )T X (i — 9)

([P TTTTTT kalkulovana urokova mira,

o PETUPUTTT stabilni dlouhodobé& udrzitelné tempo riistu ve tieti fazi,

Tl ., pocet let rychlého ristu,

T2 s soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se rastu (Marik, 2011a, s. 200).

Poslednim krokem metody DCF entity je dopocitani hodnoty vlastniho kapitalu:

H, = H, — CK,
[ PO hodnota podniku netto,

(o [YPU hodnota podniku brutto,

CKorrrereeeenn, cizi uroceny kapital k datu ocenéni (Matik, 2011b, s. 20).

Pokud se v podniku nachazi provozné nepotiebny majetek, pficetla by se jeho trzni
hodnota k hodnot¢ vlastniho kapitalu (Maftik, 2011b, s. 20).
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Metoda DCF equity

Marik (2011b, s. 21) uvadi, ze tato metoda béhem celého vypoctu pracuje piimo s vlastnim

kapitalem podniku a volné penézni toky se proto urcuji pfimo pro vlastniky.

Korigovany provozni vysledek hospodaieni po upravenych danich
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné€ nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= FCF na trovni podnikatelské jednotky (entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy §tit = urok x (1 — dafiova sazba)
- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nove¢ ptijaty tro€eny cizi kapital

= FCFE (FCF to equity)

Zdroj: Marik, 2011a, s. 205; vlastni zpracovani

Tab. 2. Penezni toky pro metodu DCF equity

V ramci varianty DCF equity Maftik (2011b, s. 22) uvadi, ze diskontni mira musi byt
stanovena na urovni ndakladt vlastniho kapitdlu pifi konkrétni urovni zadluzeni
ocenovaného podniku, které odrazi vSechna rizika vlastnikl tykajici se danych penéznich
tokd.

Po diskontovani penéznich tok pomoci ndkladi vlastniho kapitdlu se vypocita vynosova

hodnota vlastniho kapitalu. Pokracujici hodnotu Ize pak urCit naptiklad na zékladé vécné

renty nebo Gordonova modelu, pomoci vzorce:

- FCFE, L FCFEL 1
=i 1 + lk)t I, — g (1 + ik)T
[T kalkulovana tirokova mira (nvk),
o JT predpokladané tempo ristu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let

(Matik, 20114, s. 206).
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4.2.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA)

Zakladem této metody je dosazeni ekonomického zisku. Tento ekonomicky pohled ale
na rozdil od ucetniho zisku vyzaduje, aby podnik pokryl nejen své provozni naklady ale
také své kapitalové naklady, které zahrnuji nejen urokové platby vétitela ale také naklady

obétované prilezitosti investovaného kapitalu (Young a O'Byrne, 2001, s. 106).

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 48) udavaji, ze: ,, Ukazatel EVA méri, jak spolecnost

za dané obdobi prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své viastniky.

Ekonomickou ptidanou hodnotu Ize tedy chapat jako vynos z provozni ¢innosti podniku

sniZzeny o nadklady kapitalu a lze ji vyjadfit vzorcem:

EVA = NOPAT — WACC x C (NOA)

Pokud vyjde EVA kladné, byla vytvofena nova hodnota a pokud naopak vyjde zadporn¢, tak
dochazi k ubytku hodnoty (Mafikova a Matik, 2001, s. 13).

NOPAT ptedstavuje provozni zisk po zdanéni neboli zisk z operativni ¢innosti a méfi
zisky podniku generované z probihajicich operaci. (Matikova a Marik, 2001, s. 13; Young
a O'Byrne, 2001, s. 43).

Naklady kapitalu nejsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty, proto pokud podnik chce
zjistit, zda skute¢n¢ vytvofil hodnotu, musi se presvédcit, zda by bylo dosazeno zisku
i po odecteni vSech nakladt véetné jejich nakladt na kapital. Naklady kapitalu predstavuji
minimalni pfijatelnou miru ndvratnosti kapitalovych investic (Brealey, Myers a Allen,

2014, s. 725).

Jak jiz bylo zminéno, zdkladem ekonomické ptfidané hodnoty je maximalizace
ekonomického zisku, avSak na rozdil od ucetniho zisku vykazovaného v ucetnich vykazech
zahrnuje ekonomicky zisk vramci nakladi také ndklady obétované ptilezitosti, které
odrdzi ocekavani investor odpovidajici vynosiim z jinych neuskutecnénych investic
(projekty, majetek, apod.) se srovnatelnym rizikem. Podniky vi, kolik zaplati naptiklad
jejich vétiteliim za financovani dluhu, jelikoz naklady na cizi kapitdl jsou soucasti vykazu
zisku a ztraty, ale ndklady na financovéani vlastnim kapitdlem nejsou tak zachytitelné

(Rackova, 2011, s. 67; Young a O'Byrne, 2001, s. 161-162).
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Néklady kapitalu zavisi nejen na nakladech dluhu a vlastniho financovani, ale také na tom
jaké je zastoupeni téchto kapital v kapitalové struktufe podniku. Tyto naklady jsou
zalozeny nikoliv na historickych vynosech, ale na vynosech ocekavanych (Young

a O'Byrne, 2001, s. 162-163).

Naklady pouzitého kapitalu = WACC X C

Vazené priumérné naklady kapitalu (WACC) se rovnaji souctu nakladi na jednotlivé
slozky kapitalu — kratkodobych a dlouhodobych dluhti a vlastniho kapitalu (Young
a O'Byrne, 2001, s. 43).

CK VK

NCK «evveeeeeenen naklady na cizi kapital (placené uroky),
| ETTTPPPPPPRT sazba dan¢ z piijmt pravnickych osob,
CK ., cizi kapital,

Corerrreeeiee celkovy kapital (C=CK+VK),

NVK coreveneeennn naklady vlastniho kapitalu,
VK., vlastni kapital (Ruckova, 2011, s. 66).

Naklady na cizi kapital tvoii troky, které podnik plati véfiteli, snizené o danovy Stit.
Néklady na vlastni kapital pfedstavuji vynosové ocekavani investori s ohledem na miru
rizika, které lze odvodit z alternativni investice se shodnou mirou rizika. Néklady vlastniho

kapitalu 1ze odhadnout napiiklad pomoci:

e modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM): re = ri + 3 X (rm— I),
- I+ = bezrizikova vynosova mira, 3 = koeficient vyjadfujici miru trzniho
rizika, (rm — ry) = rizikova prémie;
e modelu arbitrdzniho oceniovani (APT),

e modelu diskontovanych dividend,
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e stavebnicového modelu zalozeného na pfipoCteni rizikovych pfirdzek
(za podnikatelské a finanéni riziko nebo za snizenou likviditu) k bezrizikové
urokové sazbe,

e pramérné rentability vlastniho kapitalu v odvétvi (Knapkova a Pavelkova, 2010,

s. 157; Vochozka, 2011, s. 122-123).

C (Capital) ptedstavuje kapital vazany v aktivech slouZzicich k hlavnimu provozu podniku
a pottebnych pro dosazeni operativniho zisku. Pokud se na tuto hodnotu nahlizi z pohledu
aktiv, pak se oznacuje jako Cista operacni aktiva (NOA). Zakladem pro jejich zjiSténi jsou
uctovana aktiva, ktera se musi upravit o urcité polozky (Maftik, 2011a, s. 285; Matikova
a Marik, 2001, s. 17).
Pro tpravy ucetnich udaji rozvahy a vykazu zisku a ztraty pottebnych pro vypocet EVA
identifikovali Stern a Stewart 164 moznych uprav. Ve vétSiné podnika se ale obvykle
provadi méné nez 15 uprav a Casto i1 pouze kolem péti tprav. Pti volbé nutnych uprav je
dilezité soustfedit se na:
e upravu polozek rozvahy o aktiva, kterd nejsou v rozvaze uvedena, ale predstavuji
majetek (kapital) potfebny k podnikani a k tvorbé operativniho zisku;
e upravu polozek rozvahy o aktiva, kterd jsou v rozvaze uvedena, ale nepfispivaji
Kk tvorbé operativniho zisku;
e upravu vysledku hospodafeni na operativni zisk souvisejici s hlavni ¢innosti
podniku tak, aby byla upravena rozvaha v souladu s vykazem zisku a ztraty
pro vypocet EVA (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 52-53).

Vymezeni Cistych operativnich aktiv — Gpravy rozvahy

Mezi zékladni pravu hodnot aktiv v rozvaze patii aktivace polozek, které v rozvaze chybi,
napiiklad aktivace nakladii na reklamu, vzdélavani pracovniki, restrukturalizaci podniku,
vyzkum a vyvoj; aktivace majetku pofizeného formou leasingu nebo najmu, goodwill
Vv brutto hodnoté, oceniovaci rozdily u dlouhodobého a ob&zného majetku, uprava vyse
aktiv vzhledem k metodam odpisovani nebo vytvareni nadbyteénych rezerv tak, aby se

shodovaly s ekonomickym pohledem a nikoliv s Géetnim.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

Dalsi upravu rozvahy ptfedstavuje urceni aktiv nezbytnych pro vykonavani hlavni ¢innosti
a zabezpeceni chodu podniku. Jaka aktiva se fadi mezi provozné nepotiebna, bylo zminéno

Vv podkapitole o vymezeni provozné potiebnych a nepotiebnych aktiv.

Tato upravena aktiva se nasledné snizi o pasiva, ktera nenesou naklad. Jedna se predev§im
o kratkodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliSeni a nezpoplatnéné dlouhodobé

zavazky (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 53-56).

Vymezeni ¢istého operativniho zisku — apravy vykazu zisku a ztraty

NOPAT by mél zahrnovat naklady a vynosy souvisejici s aktivy, ktera jsou soucasti NOA.
Pro urceni vySe NOPAT se vychazi z vysledku hospodafeni z b&zné cinnosti.
Mezi zakladni Upravy patfi: vylouéeni placenych urokt z finan¢nich nakladi jejich
zpétnym pfictenim, vylou¢eni mimofadnych polozek, které se nebudou opakovat;
vylou€eni vynosi z nepottebnych aktiv, ndkladd na vyzkum a vyvoj, vzdélavani
zaméstnanct, reklamu a jiné, zapoCitdni odhadnutych odpist aktivovanych ndklada,
zvazeni tvorby a Cerpani tichych rezerv, vylouceni finan¢nich nakladii a vynosi spojenych
S dlouhodobym finan¢nim majetkem nejedna-li se o operativni aktivum a nakonec uprava

dan¢ (Marik, 2011a, s. 285; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 57).

Hodnotu podniku lze pomoci ukazatele EVA obecné vypocitat jako:
H = investovany kapital + soutasna hodnota budoucich EVA

Pokud se dany tvar rozepiSe podrobnéji, 1ze pracovat s vzorcem:

VA, EVAr, 1
£ (1+WACC) * WACC ™~ (1+WACO)T

Hn:NOAo‘l' _CKO+A0:

- CKO +A0

NOA- + i NOPAT, — WACC X NOA_, | NOPATr,, — WACC x NOAy
C L (1+WACC)* WACC x (1 4+ WACC)T

Hieooiiee hodnota vlastniho kapitalu podniku,
EVA:......... EVA v roce t poc¢itand metodou entity,

NOAg............ Cistd operacni aktiva k datu ocenéni,
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NOA¢ 1. cveeene Cista operacni aktiva ke konci predchoziho roku (k pocatku roku t),
NOPAT;:........ operacni vysledek hospodateni po dani v roce t,

T, pocet let explicitné planovanych EVA,

CKovvrorrrerennn, hodnota trocenych dluhti k datu ocenéni,

AQeeeiiiiiiiiiiains neoperacni aktiva Kk datu ocenéni (Matfik a Marikova, 2005, s. 69;

Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 251).

Pti vypoctu ekonomické piidané hodnoty vyjde stejny vysledek jako u metody DCF,
pokud se data z upravenych vykazii vyuziji u obou metod a tim se splni podminky:

e vyuziti stejnych primérnych vazenych nakladu kapitalu (WACC),

e pouziti stejného zisku — vypocet volnych penéznich tokli u DCF nevychazi
Z Gcetniho provozniho zisku ale z NOPAT,

e investovany provozné¢ nutny kapital u DCF je shodny s NOA u metody EVA
(Matik, 2011a, s. 298).

4.2.3 Metoda kapitalizovanych zisku

Metoda kapitalizovanych ziski neboli Cistych vynosi se povazuje za metodu equity
(netto), a proto se vynosova hodnota pocita z vynosi pouze pro vlastniky vlastniho
kapitalu a vysledkem je pfimo hodnota vlastniho kapitalu. Tato metoda vychazi z principu
soucasné hodnoty budoucich ziskt, které jsou odhadovany na zaklad¢ historickych dat,
tedy minulych udaji z rozvahy a vykazu zisku a ztraty za dobu 3-5 let. Minulé zisky se
upravuji na srovnatelnou realnou troven a stavaji se zdkladem pro vypocet tzv. trvalého
zisku, ktery lze charakterizovat jako ucetni zisk, ktery podléha tadé uprav. Mezi tyto
upravy patii naptiklad uprava odpist o redlné opotiebeni, vylou¢eni mimotadnych vynosu
a naklada prechodného charakteru, vylouc¢eni vynost a nakladi, které nesouviseji s hlavni
¢innosti podniku, primérovani nepravidelnych vynost, vylouceni skrytych rezerv, prava
o metodické zmény atd. Trvaly zisk také predstavuje velikost prostiedkd, které 1ze rozdélit
vlastnikiim, aniz by byla ohroZena podstata podniku. Odhad trvalého zisku miize byt
proveden pomoci metody pausalni nebo analytické (DIluhoSova, 2010, s. 178; Marik,
2011a, s. 257; Pavelkova a Knapkova, 2008; s. 253).

Pausalni metoda pro vypocet trvale odnimatelné¢ho cistého vynosu vyuziva vazeny pramer

minulych upravenych ziskli a pouzivd se tam, kde se neptedpokladd zadny vétsi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

dlouhodoby rust a u podnikil, jejichz budoucnost lze obtizné predikovat (Matik, 2011a, s.
271; Pavelkova a Knapkova, 2008, s. 253-254).

U metody analytické se posuzuje setrvacnost dosud pisobicich faktort a hledani faktort
jinych. Pomoci rozboru faktorti, které pisobi na zisk, se odhaduje vyvoj trvale
odnimatelné¢ho zisku do budoucnosti. Na zaklad¢ fady budoucich odnimatelnych ¢istych
vynosti a predpokladu trvalé existence podniku lze pro zjisténi vynosové hodnoty vyuzit
dvoufazovou nebo tiifazovou metodu (Matik, 2011a, s. 270; Pavelkova a Knapkova, 2008,
S. 254).

4.3 Trzni metody ocenovani podniku

Metody trzniho srovnani se oznacuji také jako metody relativniho ocenovani nebo metody
komparativni. Tyto metody vyuzivaji srovnavaci analyzu a jejich podstata spociva
vV odvozeni hodnoty aktiv a kapitalu z dostupnych dat srovnatelnych podnika, u kterych se
zna trzni hodnota. U podniki, jejichz akcie jsou obchodovany, lze vychazet z aktualniho
kurzu akcii na vefejnych trzich. Z kurzu akcii a jejich poctu se nasledné urci trzni hodnota
vlastniho kapitalu. U ostatnich podniki, které nejsou akciovou spole¢nosti nebo podnikii,
jejichz akcie se neobchoduji na burze, se vychazi z aktudlnich cen srovnatelnych podnikt
(Dluhosova, 2010, s. 179; Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 185-186; Pavelkova a Knapkova,
2005, s. 215).

Zakladem této metody je urceni multiplikatori (koeficientti) pomoci kterych jsou
zohlednovany rozdily mezi velikosti vybranych ukazateli ocefiovaného podniku
a porovnavanych podnikiti. V praxi se jako multiplikator casto vyuziva zisk, trzby,
U obchodnich podnikii obrat nebo piipadné jiny ukazatel. Tyto multiplikdtory mohou byt
stanoveny naptiklad pro odvétvi na bazi primérnych hodnot (DluhoSova, 2010, s. 179;
Nyvltova a Marini¢, 2010, s. 185).

Kislingerova (2001, s. 248) zminuje, Ze pro zajiSténi objektivniho vysledku je dulezité
krom¢ vybeéru multiplikatoru klast diraz i na vymezeni okruhu srovnatelnych podnikd.
Vybér srovnatelnych podnikii by mélo tvofit minimalné¢ 6—8 podniki, aby bylo mozné
dosdhnout urcitych statisticky priikaznych zavéri. Tyto podniky by mély byt srovnavany
predevs$im z hlediska: pfedmétu, oboru, velikosti (trzby, pracovnici,...), historie

a kapitalové struktury.
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Mezi zndmé srovnavaci metody ocenovani podniku patfi:

e ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikii — srovnani s podobnymi podniky,
u kterych se zna cena jejich obchodovanych akcii;

e ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci — srovnani s jinymi podniky, které byly
predmétem transakci, a proto se zna jejich realiza¢ni cena;

e ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu — srovnani s podobnymi
podniky, jejichz podily byly ocefiovany pii vstupu na burzu (Nyvltova a Marinic,
2010, s. 185; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 215).

Jelikoz jsou mezi srovnatelnymi podniky rizné odliSnosti, neni mozné vystacit si pouze
s multiplikatory a musi se brat v tivahu 1 dalsi vlivy, které se mohou do ocenéni promitnout

pomoci riznych srazek a piirazek subjektivniho charakteru (DluhoSova, 2010, s. 180).

DluhoSova (2010, s. 180) také uvadi, ze vypovidaci schopnost této metody je relativné
niz$i, nebot musi byt splnény podminky srovnatelnosti, kterymi jsou nalezeni
srovnatelného podniku a vybér vhodného ukazatele v relativnim vyjadieni pro vypocet.
Kazdy podnik je specificky svou strukturou ¢innosti, typem, fazi vyvoje a jinymi faktory,

proto je velmi obtizné nalézt srovnatelny podnik.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Podnik XY, s.r.o. byl zalozen v roce 1993. Tento podnik zaméfil jeho ¢innost na vyrobu
technickych vytlaéovanych profili z tvrdého PVC s orientaci pfedevsim na profily pro
elektroinstalaci. Na pocatku existence tohoto podniku byly nabizeny dva zékladni
elektroinstalaéni profily, ale postupem casu se rozsitil jejich sortiment na soucasnych 100
ruznych polozek, které jsou vyrabény pro stavebni primysl, zeméd¢lstvi nebo nabytkare.
Vyrobky se umistuji na tuzemsky i zahrani¢ni trh, kde ma podnik mnoho zahrani¢nich

partneru (napt. Némecko, Slovensko nebo Chorvatsko).

Mezi hlavni vyrobky patfi:

e plastové elektroinstalacni profily a pfisluSenstvi — vyrdbéné =z tvrdého
samozhasivého polyvinylchloridu (PVC) s teplotni odolnosti -5°az 60°;

e plastové ploty — slouzici k montazi pergol, ohrad, balkonti nebo zabradli;

e technické profily z PVC — zahrnujici stavebni, konstrukéni a nabytkové profily;

e zahradni profily — pouzivané pro zahradni plastovy truhlik, pergolu nebo détska

hiiste.
Zakladni data o podniku:
e obchodni jméno XY, s.r.o.;
e pravni forma spolec¢nost s ru¢enim omezenym,
e vySe zékladniho kapitalu 100 000 K¢,
e sidlo Zlinsky kraj,
e odvétvi CZ-NACE 22.2,
e organy podniku nejvyssi orgdn — valna hromada,

statutarni organ — jednatelé.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza dat se zaméfuje na zjiSténi celkového vynosového potencialu
ocenované¢ho podniku. Na zdkladé hodnoceni vnéjsiho potencialu (relevantni trh),

konkurence a vnittniho potencialu se prognézuji trzby daného podniku.

6.1 Makroprostredi

Ekonomicky rast v roce 2015 podporovala fada jednorazovych faktord, diky kterym by
mélo dojit k mezirocnimu rlstu redlneho HDP o 4,6 %. Pro rok 2016 se pak ocekava
z divodu odeznéni téchto faktorti zpomaleni rdstu na 2,7 % a 2,6 % vroce 2017.
Dynamicky riist ¢eské ekonomiky v roce 2015 byl tazen predevSim domaci poptavkou.
Nejvice rostouci slozku predstavovala tvorba hrubého fixniho kapitalu, u kterého se
projevila snaha o maximalni vyuzivani fond Evropské unie s meziro¢nim ristem o 6,8 %.
Cerpani prostiedki téchto fondii z programového obdobi 2007-2013 bylo mozné vyuzit
pouze do konce roku 2015. Rist zaznamenala také spotfeba vlady o 4,4 % a domacnosti
02,7 %.

Mira inflace za rok 2015 byla ve vysi 0,3 %, coz je nejméné od roku 2003 a zaroven druha
svétovych cen mineralnich paliv a také nizka inflace v globalnim métitku. V dalSich letech
se ocekava jeji rust.

Situace na trhu prace se vyviji pfiznivé. Mezirocni rist zaméstnanosti piesahl jiz po Ctyfi
ctvrtleti v fadé 1%, v roce 2015 porostla o 1,3 %. Mira nezaméstnanosti naopak postupné

klesa v roce 2015 na 5,1 % a v roce 2016 se ocekava 4,7 %.

Prebytek bézného uctu platebni bilance vykazoval 1,2 % HDP, coZ je nejvySsi hodnota

v historii Ceské republiky a v roce 2016 se o¢ekava podobna vyse.

Ménovou politiku Ceské narodni banky je mozné oznalit za dlouhodob& uvolnénou.
Dvoutydenni repo sazba je od listopadu roku 2012 nastavena na 0,05 %. 3M sazba
PRIBOR byla vroce 2015 na urovni 0,3 % a stejna vySe se o¢ekava i v roce 2016.
NavySeni této sazby se ocekava v roce 2017, a to na 0,9 %. Dlouhodobé trokové sazby se
pohybuji na nizkych hodnotach. Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopisti dosahl
v roce 2015 v pruméru 0,6 %. V roce 2016 se oéekava 0,7 % a v roce 2017 pak 1 %.
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M¢énovy kurz koruny vic¢i euru se pohyboval ptiblizné do poloviny roku 2015
kolem hladiny 27,50 CZK/EUR. V souvislosti s ptiznivym vyvojem ekonomiky kurz
posiloval a pftiblizil se na uroven 27 CZK/EUR, kolem které se také udrzel v druhé
poloving roku. Ménovy kurz koruny vici dolaru se pohyboval na trovni 24,60 CZK/USD

(Makroekonomicka predikce, 2016; 40. Kolokvium, 2015).

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

HDP | mld. K¢ | 4033 3670 3487 3 557 3721 3822 3921
vs.C. | rustv% 2,0 -0,9 -05 2,0 4,6 2,7 2,6
HDP | mld. K¢ | 4023 4042 4077 4 261 4 495 4 657 4 831
vb.c. | ristv% 1,75 0,5 0,9 4,5 5,5 3,6 3,7
Inflace | rlst v % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,5 1,6

Zdroj: Makroekonomicka predikce, 2016; 40, Kolokvium, 2015; vlastni zpracovani

Tab. 3. Zakladni makroekonomické ukazatele a jejich prognoza

6.2 Relevantni trh

Tato Cast strategické analyzy se zaméiuje na vymezeni konkrétniho trhu, na kterém se
podnik vyskytuje. Je nutné zjistit zakladni informace o tomto trhu, posoudit jeho atraktivitu

a nasledné urcit jeho mozny vyvoj.

6.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Podnik XY, s.r.o. se dle mezinarodni klasifikace ekonomickych cCinnosti NACE tadi
do oddilu 22, ktery Ize ¢lenit na dvé vyrobkové skupiny: 22.1 Vyroba pryzovych vyrobku
a22.2 Vyroba plastovych vyrobki. Tento oddil se fadi k nejvyznamnéjSim oddilim
zpracovatelského primyslu a jiz nékolik let vykazuje vysokou dynamiku ve zvySovani
trzeb, ucetni piidané hodnoty a po¢tu zaméstnanct. Tento oddil také patii mezi dilezité
subdodavatele pro ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu, jako jsou automobilovy

pramysl a vyroba elektrotechnickych zatizeni.

V regiondlnim méfitku ma v rdmci tohoto oddilu nejsilngjsi pozici Zlinsky kraj, jelikoz
tvoii region s nejvyssi koncentraci podnikd tohoto zpracovatelského priimyslu a ptipada
na né¢j odhadem vice nez tretina z celkovych trzeb oddilu CZ-NACE 22. Vyskytuji se zde
také tfi velké tuzemské spolecnosti a sidli zde Plastikarsky klastr, ktery sdruzuje predevsim

mistni spolecnosti a funguje jiz od roku 2006.
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Nasledujici tabulka zachycuje podil trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb podniku
XY, s.r.0. na trzbach za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb oddilu CZ-NACE 22.

Rok | Trizby CZ-NACE 22 (mil. K¢) Trzby XY, s.r.o. (mil. K¢) Podil
2011 214 920 44 0,02 %
2012 221 745 38 0,02 %
2013 227 865 34 0,02 %
2014 248 068 33 0,01 %
2015 260 323 31 0,01 %

Zdroj: MPO, interni zdroje podniku; vlastni zpracovani

Tab. 4. Podil trzeb podniku na trzbach oddilu CZ-NACE 22

6.2.2 Analyza atraktivity trhu

Cilem analyzy atraktivity trhu je odhaleni Sanci a rizik spojenych s danym trhem.
Mezi zakladni kritéria analyzy atraktivity patii: rist a velikost trhu, intenzita pfimé
konkurence, primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu

a struktura a charakter zadkazniku.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Viaha
Kritérium Vaha [ Negativni Primér Pozitivni X

0 1 2 g 4 5 6 | Body
Riist trhu 3 X 12
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 12
Primérna rentabilita 2 X
Bariéry vstupu 1 X
Moznosti substituce 1 X
Citlivost na konjunkturu 1 X
Struktura zakaznikia 2 X 10
Celkem 15 61

Zdroj: vlastni zpracovani dle Matika (2011a, s. 66)

Tab. 5. Analyza atraktivity relevantniho trhu

Bodovym hodnocenim atraktivity daného trhu bylo dosazeno 61 bodid z 90, coz

predstavuje 68 % a svédci o stabilité daného odvétvi.
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deset let k nejvyznamné;jSim oddilim v ramci zpracovatelského primyslu a za poslednich
par let vykazoval vyssi trzby nez ptibuzny oddil chemického priamyslu. Trzby tohoto
oddilu neustale rostou, vyjimkou bylo pouze krizové obdobi v letech 2008-20009.
Béhem poslednich let vzniklo mnoho novych zpracovatelskych jednotek a rostl i pocet
zaméstnancl v tomto odvétvi, kterych je v soucasné dobé priblizné 80 000. Dynamickému
rozvoji zpracovatelského odvétvi v nejblizSich letech nasvédcuji také ohlasované investicni
zaméry. Tento rozvoj bude ale zdviset pfedevSim na vyvoji jeho nejvétSiho odbératele,

kterym je automobilovy pramysl.

Velikost trhu — oddil CZ-NACE 22 patii k vyznamnym oddilim hospodaistvi Ceské
republiky. Podil jeho trZzeb na trzbdch za prodej vlastnich vyrobkli a sluZeb
zpracovatelského priimyslu ptfedstavoval v roce 2014 necelych 7 %, diky ¢emuz se umistil
na patém misté v ramci jednotlivych zpracovatelskych oddilii. Podobné tomu bylo 1 v roce
2013, kdy se tadil také na paté misto a vroce 2012, kdy to bylo misto sedmé.
V soucasnosti se v daném odvétvi pohybuje piiblizné 3 500 podnikii, z nichz vétSina jsou

mikro podniky a malé podniky.

Intenzita konkurence — jak jiz bylo uvedeno, regionalné ma nejsilnéjsi pozici Zlinsky kraj,
jelikoz se zde vyskytuje nejvyssi koncentrace podnikli tohoto zpracovatelského priamyslu.
| pfes vyskyt tfi velkych tuzemskych podnikli v daném regionu mé podnik relativné silné

a také stabilni postaveni na tomto regiondlnim trhu.

Bariéry vstupu — aby na tomto trhu uspély nové podniky, musely by disponovat vysoce
produktivni technologii, kterd jim zajisti nabizeni vyrobkl a sluzeb za ptiznivé ceny
a zaroven s pozadovanou kvalitou. Zakladnimi bariérami vstupu proto mohou byt
nedostatek finan¢nich prostfedkii na pocéateni investice a nedostatek kvalifikovanych

pracovniki.

Citlivost na konjunkturu — dané kritérium bylo ohodnoceno primérné, jelikoz ekonomicky

vyvoj do jisté miry urcité ovliviiuje produkci na daném trhu.

Struktura zdkaznikd — hlavnimi zakazniky podniku XY, s.r.o. jsou tuzemské i zahrani¢ni
spole¢nosti S vlastnimi velkosklady s elektromateridlem a také vyrobni podniky, které
V ramci jejich vyrobnich procest zpracovavaji jednotlivé typy profili. Jedna se pfedev§im
o zakazkovou vyrobu, kdy jsou vyrabény pro jednotlivé zdkazniky profily na zékladé

individualnich vytlacovacich forem. Podnik dlouhodobé spolupracuje s mnoha odbérateli



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky o4

a jejich odchod neocekava, jelikoz se neustdle snazi klast diraz predevSim na plnéni

pozadavku kvality, dodacich terminti a spokojenosti zakaznikd.

6.2.3 Progno6za vyvoje trhu

Pro odhad budouciho vyvoje relevantniho trhu byla pouzita analyza Casového trendu,
regresni analyza zavislosti trhu na HDP v béznych cenach a regresni analyza zavislosti trhu
na HDP ve stalych cendch a inflaci. Jednotlivé analyzy byly testovany funkci linearni,
exponencialni a logaritmickou a jejich vypocty byly provedeny v programu Excel.

V ptiloze P IX je zobrazena regresni analyza vysledné funkce.

Skute¢nost Teoretické hodnoty
Rok Trh | Tempo Cas Tempo Cas Tempo Cas Tempo
(vmil. | gstu —lin. rastu | — &P | ristu — log. rustu

K¢) funkce) funkce) funkce)

2011 | 214 920 211 158 211 905 211 154

| 2012 | 221745 | 3,18 % | 222 871 222 669 222 875

% 2013 | 227 865 | 2,76 % | 234 584 233 980 234 590

>| 2014 | 248068 | 8,87 % | 246 297 245 865 246 299

2015 | 260 323 | 4,94 % | 258 010 258 355 258 003
- 2016 269 723 | 4,54 % | 271 478 | 5,08 % | 269 701 | 4,53 %
\§ 2017 281436 | 4,34 % | 285268 | 5,08 % | 281393 | 4,34 %
é” 2018 293149 | 4,16 % | 299 759 | 5,08 % | 293 079 | 4,15 %
[ 2019 304 862 | 4,00 % | 314986 | 5,08 % | 304 759 | 3,99 %
Primérny rist | 4,93 % 4,26 % 5,08 % 4,25 %

Korelaéni koeficient 0,976 0,979 0,976

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 6. Prognoza vyvoje relevantniho trhu

Statistickymi testy prosly vSechny analyzy kromé zavislosti trhu na HDP ve stalych cenach
a inflaci. Indexy determinace a korelacni koeficienty byly vyssi u analyz ¢asového trendu,
proto Tab. 6. pracuje pouze s nimi. Nejvyssi index determinace i korela¢ni koeficient byl
dosaZzen u exponencidlniho ¢asového trendu, avSak je malo pravdépodobné, Ze by se trh
vyvijel stale stejnym tempem riistu, proto byl pro prognézu trzeb zvolen linearni ¢asovy

trend.
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Vysledna rovnice ma tvar:

Trh = —23343483,5+ 11712,9 X rok

Tato rovnice bude pouzita pro predikci vyvoje daného trhu. Primérné tempo ristu
pro prognoézu relevantniho trhu bylo zjisténo ve vysi 4,26 %, coz je nizsi nez pramérné

tempo rastu za minulost. Hodnoty trzeb maji i v obdobi prognézy charakter ristu.

6.3 Analyza konkuren¢ni sily podniku

Tato Cast strategické analyzy se zaméfuje na stanoveni trznich podili podniku, identifikaci
hlavnich konkurentli, analyzu wvnitintho potencidlu podniku a hlavnich faktorti jeho
konkurenéni sily. Vysledkem by méla byt prognoéza vyvoje trznich podili podniku

do budoucnosti.

6.3.1 Stanoveni trznich podili ocefiovaného podniku

Trzni podily podniku byly stanoveny jiz v podkapitole 6.2.1., kde Tab. 4. ukazuje, Ze
béhem sledovaného obdobi trzni podil ocenovaného podniku postupné klesal. V letech
20112013 byl tento podil na urovni piiblizné 0,02 % a v letech 2014-2015 se pohyboval
kolem 0,01 %.

Vyvoj trzniho podilu podniku XY,s.r.0. v ¢ase

0,025
0,02

0,015

0,01 «=O==Trzni podil XY

0,005

TrZni podil podniku (%)

2011 2012 2013 2014 2015
Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 1. Vyvoj trzniho podilu podniku XY, s.r.o. v case
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6.3.2 Identifikace hlavnich konkurenta

Jelikoz podnik vlastni specialni vyprofilované technologické vybaveni, dochéazi k niz§imu
stupni ohrozeni ze strany konkurence, kterd obvykle neni schopna nabidnout produkty

v dané cené, dodaci 1hité nebo kvalité. Mezi soucasné konkurenty i ptes to patfi:

Podnik A, as. — byl zalozen roku 1996. Jedna se o velky podnik s ptiblizn¢ 400
zaméstnanci, ktery se =zabyvda vyrobou elektroinstalacniho ulozného materidlu
(elektroinstalacni liSty a kanaly, trubky pevné a ohebné, krabice a upeviiovaci material).
Hlavnim materidlem pro zpracovani je PVC. Vyroba elektroinstalaéniho materialu

piedstavuje pouze urcitou ¢ast z celkové vyroby.

Podnik B, s.r.o. — byl zalozen roku 1992 a jeho zakladatelem je Malajsijska spole¢nost,
ktera se orientuje na vyrobu profili. Podnik méa vysoky kapital, a proto mize jeho
zakaznikiim poskytnout dlouhé lhiity splatnosti. Material, ze kterého profily vyrabi je méné
naro¢ny na technologicky postup, ale jeho cena vyrazné zdrazuje kone¢ny produkt. Smées,

ze které vyrabi zkoumany podnik XY, s.r.o. je pfiblizn€ o polovinu levné;si.

Podnik C, s.r.0. — byl zaloZen roku 1994 jako dcefina spolec¢nost podniku sidliciho
v Némecku, ktery je vyrobcem elektroinstala¢nich materidli zejména pro kanceléaiské
a primyslové podminky. Tato dcefind spolecnost byla zaloZzena pro zajiSténi distribuce
a prodeje vyrobkii matei'ské spole¢nosti na Gizemi Ceské republiky. Konkurentem podniku
neni tedy piimo dcefind spolecnost, ale némecky podnik, ktery disponuje Sirokym
sortimentem profil, které¢ ale nabizi za vysSi ceny. JelikoZz dcefina spoleCnost sidlici
v Ceské republice zajistuje pouze distribuci pro matetskou spoleénost, byla z nasledujiciho

srovnani vyrazena.

Rok Trzby (mil. K¢) Trzni podily

Trh XY, s.r.o. XY, s.r.o. A as. B, s.r.o.
2011 214 920 44 0,02 % 0,29 % 0,02 %
2012 221 745 38 0,02 % 0,30 % 0,02 %
2013 227 865 34 0,02 % 0,29 % 0,02 %
2014 248 068 33 0,01 % 0,26 % 0,02%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajii Ministerstva spravedlnosti CR

Tab. 7. Trzni podily podniku XY a jeho konkurentii na trzbdch relevantniho trhu
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Jak ukazuje Tab. 7., podnik A ma na trzbach trhu vyssi podil nez podniky XY a B. Jedna
se o velky podnik, ktery nelze porovnavat s dalsimi malymi podniky v tabulce. Podily
zbyvajicich dvou podniki se pohybuji kolem 0,02 %. V roce 2011 byl podil podniku XY
na trzbach o néco vyssi nez podil podniku B. V ostatnich letech to bylo naopak, ale rozdil

byl minimalni.

Podnik XY je pro jeho zdkazniky zajimavy pfedevsim:

e Vv zajiSténi komplexniho vyrobniho programu (navrh technické dokumentace,
vyroba forem, vyroba profili, mozna doprava k zdkaznikovi);

e Vv zajiSténi vysoké produktivity vyrobniho procesu diky moderni technologii, coz
vede K pfiznivym cenam jeho produkti;

e Vv kvalité zaméstnancu,

e ve schopnosti pruzné¢ reagovat na objednavky zékaznikii diky skladovacim

prostorim umisténym v Cechach i na Moravé.

6.3.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurenéni sily podniku
ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU

Analyza vnitinitho potencidlu slouzi pro posouzeni vnitini situace podniku a méla by
poskytovat odpovédi na otazky, zda podnik dokaze reagovat na Sance plynouci z rozvoje
trhu a zda je schopen Celit konkurenci a jinym hrozbam. Tato analyza zahrnuje predevsim
hodnoceni hlavnich faktort, které ovliviiuji trzni podily. Tyto faktory lze rozd¢lit na ptimé
(marketingovy mix) a nepiimé (kvalita managementu, vykonny personal, majetek

a investice a finan¢ni situace).

PRIME FAKTORY
Marketingovy mix:

e produkt — v soucasné dobé¢ je podnik schopen se svou technologii vyrobit ptiblizné
130 typt vytlatovanych profili. Za konkuren¢ni vyhodu lze v oblasti vyroby
povazovat vlastnictvi drtici linky a rychlost reakce na potieby zakaznikl oproti

konkurenénim podnikim;
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cena — cenova politika podniku XY vychazi z cen vstupli nakupovanych surovin,

cen energii, rezijnich ndkladl spojenych s vlastni vyrobou a ptiméiené mife zisku;

propagace — jedna se piredevSim o webové stranky podniku, odborné internetové

i tiSténé databaze nebo konzultace s potencidlnimi zakazniky na vystavach

a veletrzich, kterych se podnik XY pravideln¢ zucastnuje s cilem ziskani novych

zakdzek a udrzeni kontaktu se zdkazniky soucasnymi;

distribuce — produkty podniku jsou skladovany ve dvou distribu¢nich skladech,

Z nichZ jeden se nachazi na tizemi Moravy a druhy v Cechach. Tyto prostory jejich

kapacitou dostate¢né¢ postacuji soucasnym pozadavkiim zdkaznikli. Distribuci

produktti k zdkaznikiim v okoli skladl zajistuji vybrani zaméstnanci podniku.

Dopravu produktii na vétsi vzdalenosti v ramci Ceské republiky nebo i do zahrani¢i

zabezpecuji spedi¢ni spolecnosti, se kterymi podnik spolupracuje.

Hodnoceni
Kritérium Pfevaha Priimér Prevaha
konkurence podniku
0 1 g 4 5 6
Kvalita vyrobku X
Technicka uroven vyrobku X
g | Cenova uroven X
F; Intenzita reklamy X
2 Vyhody mista X
& | Vyhody distribuce X
Image podniku X
Servis a sluzby X
> Kvalita managementu X
% Vykonny personal X
% | Vyzkum a vyvoj
;i Majetek a investice X
S
Z. | Finan¢ni situace
Cetnost bodii 4 4
Body x ¢etnost 12 16 20

Zdroj: vlastni zpracovani dle Marika (2011a, s. 89-90)

Tab. 8. Hodnoceni konkurencni sily podniku
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NEPRIME FAKTORY

V ramci hodnoceni nepiimych faktort konkuren¢ni sily byl faktor kvalita managementu
a vykonny personal hodnocen pozitivné, jelikoZz podnik zaméstnava predevSim
kvalifikované zaméstnance s dlouholetou praxi a atmosféru v podniku Ize také povazovat
za privétivou. Oblast majetku a investic byla hodnocena primérné, jelikoz podnik
investuje do modernizace stroji pouze minimalnég, a vyzkum a vyvoj podprimérné, jelikoz

se tento faktor v podniku téméi nevyskytuje.

Z uvedeného hodnoceni ziskal podnik 50 bodl z celkovych 78, coz piedstavuje 64 %.
Na zaklad¢ wvysledkti lze soudit, ze hlavni konkuren¢ni vyhodou podniku je kvalita
vyrobkl, jejich distribuce a také kvalita managementu a vykonného personalu.

Za nevyhody oproti konkurenci 1ze naopak povazovat vyzkum a vyvoj.

Na zékladé daného hodnoceni byl v nasledujici tabulce uren pro progndézy budoucich

trzeb odhad vyvoje trznich podili podniku.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

0,02% | 0,02% | 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,02% | 0,02% | 0,02 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 9. Prognoza trznich podilii podniku XY

Trzni podily podniku XY, s.r.o.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 2. Vyvoj trznich podilit podniku XY, s.r.o.
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6.4 Prognoza trzeb

V ramci zkoumanych analyz v pfedchozich podkapitolach dosahoval podnik vysledku
68 % u analyzy atraktivity a 64 % u analyzy konkuren¢ni sily. Na zaklad¢ upravené
bostonské matice, kterou uvadi Marik (2011a, s. 93), bylo provedeno hodnoceni
perspektivnosti podniku a lze jej hodnotit jako podnik s pfijatelnou az dobrou

perspektivou.

Poslednim krokem strategické analyzy je urCeni progndzy vyvoje trzeb hodnoceného

podniku. Tato prognoza je ur¢ena pomoci vzorce:

Tempo rastu trzeb = (index ristu trhu X index zmény triniho podilu) — 1

Rok Relevantni | Tempo ristu | Trzni podil | Tempo rastu | Trzby XY
trh (mil. K¢) trhu podniku XY podniku (mil. K¢)
2011 214 920 - 0,02 % - 44
= | 2012 221 745 3,18 % 0,02 % -15,79 % 38
% 2013 227 865 2,76 % 0,02 % -11,76 % 34
= | 2014 248 068 8,87 % 0,01 % -2,94% 33
2015 260 323 4,94 % 0,01 % - 6,06 % 31
Primérné tempo ristu 493 % - 9,14 %
- 2016 269 723 3,61 % 0,01 % 3,61 % 32
\§ 2017 281 436 4,34 % 0,02 % 8,68 % 35
é” 2018 293 149 4,16 % 0,02 % 4,16 % 37
A 12019 304 862 4,00 % 0,02 % 4,00 % 38
Priumérné tempo ristu 4.03 % 5,11 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 10. Prognéza trzeb

V ramci zkoumaného minulého obdobi se trzby relevantniho trhu zvySovaly, ale jejich
tempo ristu se s vyjimkou roku 2014 snizovalo. U trZzeb podniku v minulém obdobi
dochazelo k poklesu a jejich tempo ristu proto dosahovalo zapornych hodnot. V predikci
trzeb relevantniho trhu dochéazelo i nadale k jejich zvySovani s primérnym tempem rlstu
4,03 %. Trzby ocenovaného podniku se v rdmci progndzy vyviji s tempem podobnym

relevantnimu trhu.
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6.5 SWOT analyza

Silné stranky:

dlouhodoba existence podniku na trhu,

dlouhodoba spoluprace s odbérateli,

vysoka kvalita nabizenych produkti,

odborné znalosti a dlouhodoba praxe zaméstnanci,

zajisténi komplexniho vyrobniho programu,

zakazkova vyroba podle pozadavki jednotlivych zakaznik,
dostateéné skladovaci prostory na uzemi Cech a Moravy,

rychla reakce na potieby zdkaznikd.

Slabé stranky:

nedostatecna znalost jazykl zamé&stnanci,
nizka uroven vnitini komunikace,

kazdoro¢ni vyuzivani kontokorentniho uvéru,
nizky pocet obchodnich zastupct,

nizka uroven propagace.

PrileZitosti:

rozs§ifeni ¢innosti podniku na dalsi zahranic¢ni trhy,
osloveni novych odbératelt,
zavedeni prodeje vyrobki prostiednictvim e-shopu,

vzdélavani zameéstnancu.

Hrozby:

existence soucasnych a mozny vznik novych konkurenti,
platebni neschopnost odbératelt,

legislativni zmény,

reklamace,

zvySeni cen vstupniho materialu.
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7 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Finan¢ni analyzu tvoifi zdkladni ukazatele, které pomdahaji zhodnotit finanéni situaci
podniku. Zakladni tdaje pouzité pro vypoclty téchto ukazateld jsou Cerpany z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty podniku XY, s.r.o. v letech 2011-2015. Do téchto vykazi lze

nahlédnout Vv piilohach této prace.

7.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Analyza absolutnich ukazateli je zaméfena na rozbor finan¢nich vykazli (rozvahy
a vykazu zisku a ztraty) a lze ji Clenit na analyzu horizontalni a vertikdlni. Horizontalni
analyza zkouma vyvoj jednotlivych poloZzek v ¢ase pomoci absolutnich a procentnich
ukazateli zmén. Vertikdlni analyza zkouma podily jednotlivych polozek rozvahy
na celkovych aktivech a pasivech a podily polozek vykazu zisku a ztraty na celkovych
nakladech a vynosech. Vypocet horizontalnich a vertikdlnich analyz je soucasti ptiloh této

prace.

7.1.1 Horizontalni analyza rozvahy
AKTIVA

Vyvoj celkovych aktiv podniku se neustdle ménil, jelikoz hodnota aktiv béhem celého
sledované obdobi stiidala pokles a rtst. Nejvyssi pokles lze sledovat v roce 2014, kdy se
snizila o 7 060 tis. K¢, coZ ptedstavuje 25,93 %. Podil na tomto klesani méla prevazné
ob¢Zna aktiva, a to predevsim kratkodobé pohledavky. Stejné tomu bylo v roce 2012, kdy
doslo také k poklesu, ale pouze o 8,12 %. Rist Ize sledovat v roce 2013 0 2 324 tis. K¢,
procentudlné 9,33 %, coZ bylo zplisobeno zvySenim kratkodobych pohledavek, a v roce

2015 o 436 tis. K¢, coz predstavuje pouze 2,16 %, riistem zasob.

Aktiva kazdého podniku se rozdéluji na dlouhodoby majetek, obéznd aktiva a Casové

rozliSeni. Graf 3. znazorfiuje vyvoj jednotlivych aktiv ve sledovaném obdobi.
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Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.o0.; vlastni zpracovani

Graf 3. Vyvoj aktiv podniku

V ramci dlouhodobého majetku podnik vlastni pouze dlouhodoby majetek hmotny, ktery
zahrnuje pozemky, stavby, samostatné movité véci a nedokonceny dlouhodoby majetek.
Stav pozemkl se béhem sledovaného obdobi nezménil. V roce 2012 doslo k zatazeni
nového majetku ve formé staveb, jelikoz bylo dokonceno nové parkovisté u administrativni
budovy Vv pofizovaci cené 372 tis. K& Timto zafazenim také doSlo k vynulovani polozky
nedokonceny dlouhodoby majetek. V ramci samostatnych movitych véci doslo k pofizeni
nékolika nastroju a stroju ve vSech letech krom¢ roku 2013 a v letech 2012 a 2013 byl jesté
potizen sluzebni automobil. Stav polozky samostatné movité véci béhem sledovaného
obdobi neustale klesal kromé roku 2012. Diivodem sniZovani stavu staveb a samostatnych

movitych véci jsou predevsim odpisy, které snizuji potizovaci cenu majetku.

Obézné aktiva zahrnuji zasoby, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.
V roce 2012 doslo k nepatrnému ristu zasob o 0,07 %, coz bylo zptisobeno ristem polozky
zbozi o 18,75 %, ktery ptevysil pokles ostatnich polozek zasob v tomto roce. Ke snizeni
zasob doslo vroce 2013 o 1086 tis. K&, procentudlné 11,88 %. Na tomto poklesu se
podilely ptedev§im polozky materidl na skladé a zboZi. V dalsich letech jiz zasoby opét
rostly, v roce 2014 o0 9,88 % a v roce 2015 dokonce o 27,94 %, kdy doslo k ristu stavu
materidlu o 88,16 %. Kratkodobé pohledavky jsou tvotfeny piedevSim pohledavkami
Z obchodnich vztaht, které se béhem zkoumaného obdobi snizovaly. Vyjimkou byl pouze

rok 2013, kdy doslo k navyseni o 62,16 %, coz bylo zplisobeno vét§im poctem zakdzek,
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které nebyly ke konci roku uhrazeny. V ramci kratkodobého finan¢niho majetku dochazelo
ke kolisani stavu penéz v pokladné, ale nejednalo se o pfili§ vyrazné zmény. Na uctech
Vv bankéch podnik eviduje kladny kone¢ny ztstatek v roce 2012. V ostatnich letech je tato
polozka nulova, jelikoz podnik aktivné vyuzivd kontokorentni uvér. Tento Gvér je béhem
ucetniho obdobi evidovan v kratkodobém financnim majetku, ale na konci roku se pasivni

zustatek prevadi do kratkodobych bankovnich avéri.
Casové rozliseni aktiv se ménilo minimaln&. Pouze v roce 2015 bylo navyseno o 27,16 %.
PASIVA

Stejné jako u aktiv byl vyvoj celkovych pasiv kolisavy. Nejvyssi pokles o 7 060 tis. K¢
vroce 2014 byl ovlivnén piedevSsim poklesem cizich zdroji, konkrétn¢ kratkodobych
zavazkl, které se snizily o 4 517 tis. K¢, ale také snizenim bankovnich Gvérl a vypomoci
01729 tis. K& Pokles vroce 2012 byl zplsoben predev§im snizenim kratkodobych
zévazki. Zvyseni celkovych pasiv bylo zpiisobeno zménou bankovnich uvéri a vypomoci

v roce 2013 a zménou kratkodobych zavazka v roce 2015.

Pasiva Ize Clenit na vlastni kapital, cizi zdroje a Casové rozliSeni. Vyvoj téchto polozek je

znazornén na Grafu 4.
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Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Graf 4. Vyvoj pasiv podniku

Vlastni kapital mé¢l kromé roku 2012 klesajici charakter. V roce 2013 se na tomto poklesu

podilel ptedev§im vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi, ktery se snizil
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01925tis. K&, procentné o 110,51 %. V letech 2014 a 2015 klesal vlastni kapital

predevsim diky zmén¢ vysledku hospodaieni minulych let.

Cizi kapital tvoii kratkodobé zavazky, dlouhodobé a kratkodobé bankovni uvéry.
Na vyvoji kratkodobych zavazkt se podilely predevS§im zavazky z obchodnich vztaht
a zavazky ke spole¢nikiim. V prvnich letech daného obdobi zavazky klesaly, v roce 2012
022,45 %, vroce 2013 0 3,16 % a v roce 2014 o dalsich 56,45 %. V poslednim roce se
naopak zvysily o 87,14 %, tedy o 3 037 tis. K¢, coz bylo zptisobeno predev§im nartistem
zévazki z obchodnich vztahti o 126,35 %. Bankovni uvéry a vypomoci se zvySily v roce
2013 o 3 055 tis. K¢, procentné o 249,59 % a v ostatnich letech klesaly. Veskeré zmény
U bankovnich uvéri a vypomoci byly zplsobeny pifedev§im zménami kratkodobého

kontokorentniho uveéru.

V ramci ¢asového rozliSeni pasiv doslo v roce 2012 ke sniZzeni o 112 tis. K¢, ostatni zmény

nebyly vyrazné.

7.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
NAKLADY

Béhem sledované¢ho obdobi mély celkové nédklady klesajici charakter. Nejvice se snizily
v roce 2012 0 5 634 tis. K¢, procentné o 12,49 %, coZ bylo zplisobeno piedevsim poklesem
vykonové spotieby o 5089 tis. K¢, snizenim stavu odpist dlouhodobého majetku

a ostatnich provoznich i finan¢nich néklada.

Naklady vynalozené na prodané zbozi a osobni ndklady se béhem sledovanych let stiidave
snizovaly a zvySovaly. V ramci osobnich nakladt to bylo ovlivnéno piedevsim zménami
mzdovych ndkladli a ndkladii na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Vykonova
spotteba se neustale snizovala, a to nejvice v roce 2012 o 16,62 %. Kromé roku 2015 méla
na toto klesani nejvétsi vliv polozka sluzby. Polozka odpisy dlouhodobého majetku se také
pfevazné snizovala kromé roku 2013, kdy doslo k rastu o 3,10 %. Nejvyssi pokles u odpist
byl vroce 2012 o 589 tis. K¢ a vroce 2015 o 444 tis. K& Také vramci ostatnich
provoznich nakladii doSlo k vyraznéj§im zménam, a to pokles v roce 2012 o 47,39 %
avroce 2013 o dalsich 38,92 %. V roce 2014 sice doslo k narstu o 113,90 %, tedy
0 295 tis. K&, ale v poslednim roce tyto naklady jiz zase klesaly. U ostatnich nakladovych

polozZek nedoslo k vyznamnym zménam.
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VYNOSY

Horizontalni analyza vynost ukazala, ze stejn¢ jako naklady se i vynosy stale snizovaly
a také nejvice v roce 2012, konkrétn€ o 5 689 tis. K¢. Nejvice se na tomto poklesu podilely
trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, které se v tomto roce snizily o 13,59 %
a klesaly i v dal$ich letech. Trzby z prodeje zbozi a trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu mély kolisavy charakter. V ramci trzeb za prodané zbozi doslo K nejvétsimu
snizeni v roce 2012 o 180 tis. K¢ a naopak k nejvyssimu zvysSeni v roce 2015 o 542 tis. K¢.
U trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu to byl pokles o 190 tis. K& v roce
2013 a rust o 103 tis. K& vroce 2012. Také v ramci ostatnich finan¢nich vynost doslo
k v&t§im zménam, a to pokles o 225 tis. K¢ vroce 2012 a o 255 tis. K& v roce 2014.

Ostatni provozni vynosy se ménily jiZ v mens$i mife.
7.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

AKTIVA

Vertikalni analyza ukazuje, Zze obézny majetek tvofi ptiblizné dvé tfetiny celkovych aktiv
a zbyvajici tfetinu predstavuje dlouhodoby majetek hmotny. Casové rozligeni zaujima

pouze necelé 1%.
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Zdroj: vertikalni analyza podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Graf 5. Struktura aktiv podniku
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Nejvyssi podil na dlouhodobém hmotném majetku maji stavby a samostatné movité véci.
Pozemky tvoti pfiblizné 2 % z celkovych aktiv a nedokonceny dlouhodoby majetek se

podili pouze v roce 2011, v dalsich letech je nulovy.

Obézna aktiva jsou tvoiena predevsim zasobami, jejichz podil béhem sledovaného obdobi
témét ve vsech letech rostl z piivodnich 33,70 % v roce 2011 az na 54,97 % v roce 2015.
Podil jednotlivych slozek zasob v pribéhu daného obdobi rizné kolisd. Dalsi vyznamnou
cast obéznych aktiv predstavuji kratkodobé pohledavky, predevSsim pohledavky
Z obchodnich vztahtl. Kratkodoby finanéni majetek tvoii 1,42 % celkovych aktiv v roce

2012 a v ostatnich letech je tento podil nizsi nez 1 %.
PASIVA

Béhem celého sledovaného obdobi tvofil na celkovych pasivech nejvyssi podil vlastni
kapital, konkrétné 51,14 % — 70 %. Zbylou ¢ast tvoti cizi zdroje, jelikoz ¢asové rozliSeni

pfedstavuje méné nez 0,5 %.

Struktura pasiv podniku
100%
80% -
60% -

N O Vlastni kapital
40% 1 @ Casové rozliseni
20% - B Cizi zdroje

0% n T T T T
2011 2012 2013 2014 2015
Rok

Zdroj: vertikéIni analyza podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Graf 6. Struktura pasiv podniku

Na vlastnim kapitalu se podili pfedev§im vysledek hospodafeni minulych let a potom jiz
Vv malé mife vysledek hospodateni béZzného ucetniho obdobi a fondy ze zisku. Zakladni

kapital pfedstavuje necelych 0,5 % z celkovych pasiv.

Cizi zdroje zahrnuji predevSim kratkodobé zavazky, které se béhem sledovaného obdobi

snizovaly a pouze v poslednim roce se zvySily. Nejvice se na nich podilely zavazky
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Z obchodnich vztahii a v men$i mife zavazky ke spole¢nikim a zaméstnancim. Podil
kratkodobych bankovnich uvérd nejdiive klesal, ale z diavodu vyssiho Ccerpani
kontokorentniho uvéru v roce 2013 se zvysil na 15 %. V poslednich dvou letech tento podil
opét klesal. Bankovni uvéry dlouhodobé do roku 2013 rostly z diivodu potizovani

sluzebnich automobilti a v dalSich letech klesaly.

7.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
NAKLADY

Nejvétsi podil na celkovych nakladech podniku ma vykonova spotieba, kterd se
a naopak nejvysSiho vroce 2011. Nejvétsi c¢ast vykonové spotieby zaujiméd spotieba
materidlu a energie. Na celkovych nakladech se dale podili pfedevSim osobni naklady,
jejichz podil se béhem daného obdobi zvysoval, a to z 16,87 % v roce 2011 na 22,04 %
vroce 2015. Tyto naklady jsou zastoupeny pfedevsim mzdovymi naklady a pak ndklady
na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Také ndklady vynaloZené na prodané zbozi
se podilely na celkovych v rozmezi 6,02-8,83 %, ale ostatni polozky nékladil jiz v malé
mife.

VYNOSY

Celkoveé vynosy jsou zastoupeny predevsim trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb,
které se sice béhem zkoumaného obdobi snizovaly, ale primérné tvotily 90 %. Podil trzeb
za prodej zbozi rostl z 6,70 % v roce 2011 na 9,87 % v roce 2015. Ostatni polozky vynost

se podilely na celkovych jiz minimaln¢.

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku. Zékladnim
rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery pfedstavuje rozdil mezi obéznymi

aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji.

Polozka (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015

Cisty pracovni kapital 6707 | 8532 | 9247 | 9132 | 8137

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 11. Cisty pracovni kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Cisty pracovni kapital vychazi ve zkoumaném obdobi kladné a nejprve méa charakter
rostouci a od roku 2014 klesajici. Nejvétsi rust Cistého pracovniho kapitalu Ize vidét v roce
2012, kdy dosSlo ke snizeni kratkodobych zavazkid a bankovnich uvért v ramci
kratkodobych cizich zdrojiu. Naopak nejvyssiho snizeni ¢istého pracovniho kapitalu bylo
dosazeno v roce 2015, kdy doslo ke zvySeni kratkodobych zavazkli z obchodnich vztaht.
Z toho, ze obézny majetek prevySuje kratkodobé zdroje, vyplyva, ze urcitd aktiva jsou

kryta i dlouhodobymi zdroji, coz se oznacuje jako konzervativni ptistup financovani.

7.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazateli poskytuje rychlou predstavu o finan¢ni situaci podniku.
Mezi nejCastéji vyuzivané pomérové ukazatele patii ukazatele zadluZenosti, likvidity,

rentability a aktivity.

7.3.1 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti pomahaji urcit vysi rizika, které podnik nese ptfi dané struktufe
a poméru vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Mezi zakladni ukazatele zadluzenosti patii

napiiklad: celkova zadluzenost, mira zadluZenosti nebo irokové kryti.

Ukazatele zadluZenosti 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 48,43% | 38,10% | 45,11 % | 29,93 % | 39,45 %
Mira zadluZenosti 0,95 0,62 0,82 0,43 0,65
Urokové kryti 9,92 12,32 0,03 1,05 1,38

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 12. Ukazatele zadluzenosti podniku

Ukazatel celkové zadluzenosti zjistuje, v jakém rozsahu je podnik financovan cizimi
zdroji. Literatura uvadi doporu¢ené hodnoty vysledkt v rozmezi 30-60 %. V Tab. 12 lze
vidét, Ze tento ukazatel neustale kolisal a ve vSech letech kromé roku 2014 dosahoval
Naopak nejvyssi zadluZenost byla v roce 2011 necelych 50 %. Nejvyssi podil na celkové
zadluzenosti ma kratkodoba zadluzenost, ktera b&hem sledovaného obdobi klesala
2 93,12 % v roce 2011 na 86,86 % Vv roce 2014. Na tomto poklesu se podilelo pfedev§im
snizovani zavazkll z obchodnich vztahii. V roce 2015 se ale kratkodobd zadluzenost

zvysila a dostala se zpét na 93,23 %.
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Ukazatel miry zadluzenosti poméfuje cizi a vlastni kapital a slouzi piredev§im bankdm
ptirozhodovani o poskytnuti uvéru. Pokud by vyslednd hodnota vysla vyssi nez 1, tak by
bylo pro banku poskytnuti uvéru rizikové. U hodnoceného podniku neni tato hodnota

svvr

nejvyssi 0,95 v roce 2011.

V ramci ukazatele tirokového kryti se zjistuje, kolikrat EBIT pievySuje hodnotu uroki
z uvéra. Cim vy$§i hodnota vyjde, tim vy$§i ma podnik schopnost splacet jeho uvéry.
Literatura doporucuje hodnotu vyssi nez 5. V ramci sledovaného obdobi by podnik dokézal
vroce 2011 uhradit uroky z uvérii jeho ziskem skoro 10krat a v roce 2012 pak 12krat.
V roce 2013 vysel tento ukazatel ale 0,03, coz znamend, ze podnik neni schopen uhradit

ani ¢ast téchto urokl z Givéri. V nasledujicich letech doslo k mirnému zvySeni.

7.3.2 Ukazatele likvidity

Snazi se ur€it, jak je podnik schopen pfeménit urcitd aktiva na hotovost nebo jiné
kratkodobé finan¢ni instrumenty a tim plnit schopnost podniku hradit jeho zavazky. Pocita

se likvidita bézna, pohotova a okamzita.

Ukazatele likvidity 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 1,73 2,03 2,50 4,12 2,41
Pohotova likvidita 0,90 0,93 1,49 1,59 0,67
Okamyzita likvidita 0,02 0,04 0,02 0,02 0,02

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 13. Ukazatele likvidity podniku

Pomoci bézné likvidity se zjistuje, kolikrdt obézny majetek pokryje kratkodobé zdvazky
podniku. Literatura udava doporu¢ené hodnoty pro vysledky v rozmezi 1,5-2,5. Tab. 13.
ukazuje, ze vramci sledovaného obdobi byl podnik v prvnich tfech letech v rozmezi
doporuéenych hodnot, i kdyZz v roce 2013 to jiz bylo na horni hranici. V roce 2014 byla
bézna likvidita nad hranici téchto hodnot, coz bylo zplisobeno piedevs§im poklesem
kratkodobych zavazkl. V roce 2015 se pak vysledek jiz vratil zpét do daného rozmezi
hodnot.

Pohotovéd likvidita vylucuje zobéZného majetku zisoby a pracuje tedy pouze

s kratkodobym finanénim majetkem a kratkodobymi pohleddavkami. Hodnoty vysledka
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doporucené literaturou se uvadi ve vysi 1,0—1,5. Hodnoceny podnik spliioval tyto hodnoty
pouze vroce 2013. V roce 2014 byla pohotova likvidita vypocitana lehce nad hranici
danych hodnot, avSak v ostatnich letech se nachazely vysledky pod tou hranici. Pokud
vychazi hodnoty tohoto ukazatele nizsi nez 1, podnik nebyl schopen po zaplaceni vSech

jeho kratkodobych pohledavek splatit jeho zavazky a musel prodat ¢ast zasob.

Okamzita likvidita zkoumd, zda je podnik schopen uhradit jeho splatné zavazky.
Doporuéené hodnoty se uvadi v rozmezi 0,2-0,5. V rdmci podniku se vysledné hodnoty
pohybuji ve vSech letech pod spodni hranici doporuc¢enych hodnot. Divodem je to, Ze
podnik v téchto letech eviduje v ramci kratkodobého finanéniho majetku pouze penize
v pokladné. Soucasti bézného uctu je kontokorentni uveér, ktery se ale na konci tcéetniho
obdobi vykazuje v kratkodobych bankovnich tvérech. V roce 2012 kontokorentni Gvér
¢erpan nebyl, proto bylo dosazeno vyssi hodnoty.

7.3.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méti vydéle€nou schopnost podniku, miru zhodnoceni vynalozenych
prostiredkit ve formé aktiv, kapitdlu nebo jinych hodnot vyjadienych v penéznich
jednotkach. Mezi zakladni ukazatele patii rentabilita trzeb, rentabilita celkového kapitalu

a rentabilita vlastniho kapitalu.

Ukazatele rentability 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita trzeb 383% | 427% | -049% | 0,03% | -0,32%
Rentabilita celkového kapitalu | 8,97 % 9,40 % 0,02 % 1,33% 0,76 %
Rentabilita vlastniho kapitalu | 1297% | 11,31% | -1,23% | 0,06 % | -0,89 %

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 14. Ukazatele rentability podniku

Rentabilita trzeb pométuje Cisty zisk s trzbami, které jsou tvofeny souctem trzeb za prodej
zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. V letech 2011 a 2012 dosahovala tato
rentabilita ptiblizné 4 %, ale v dalsich letech byla témét nulova nebo dokonce i v letech
2013 a 2015 zaporna. Za pfiCinu tohoto poklesu lze povaZovat snizeni €istého zisku, ktery

v roce 2013 byl -183 tis. K& a -111 tis. K& v roce 2015.

Pomoci ukazatele rentability celkového kapitalu se zjiStuje, kolik korun bylo ziskdno

Z vlozeného kapitalu. Pro vypocet byl pouzit EBIT. V roce 2011 a 2012 se vysledky
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pohybuji kolem 9 %, avSak v roce 2013 byla rentabilita témét nulova, jelikoz byl podnik
Vtomto roce ztratovy. V dalSich letech jiz vySla kladné, ale nedosahovala vysokych

hodnot, 1,33 % v roce 2014 a 0,76 % v roce 2015.

Rentabilita vlastniho kapitdlu dava do poméru Cisty zisk a vlastni kapital. V roce 2011
dosahovala nejvyssi hodnoty, a to 12,97 %. V roce 2012 se mirné snizila na 11,31 %, ale
v dalsich letech stejné jako u rentability trzeb dosahovala témét nulovych hodnot v roce
2014 a zapornych hodnot v letech 2013 a 2015. Pfi¢inou byl opét zaporny vysledek

hospodateni.

7.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji podniku piehled o vyuzivani jednotlivych c¢asti majetku.
Pocita se obrat, ktery dava do poméru trzby k ptisluSnym aktiviim a doba obratu, u které se

do poméru davaji prislus$na aktiva k trzbam.

Ukazatele aktivity 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv 1,73 1,64 1,36 1,77 1,68
Obrat zasob 4,98 4,46 4,31 4,23 3,44
Obrat kratk. pohledavek 4,17 4,82 3,88 4,14 7,14
Obrat kratkodobych zavazku 3,49 4,25 4,55 6,22 6,93
Doba obratu celkovych aktiv 208 220 265 203 214
Doba obratu zasob 72 81 84 85 105
Doba obratu kr. pohledavek 86 75 93 87 50
Doba obratu kr. zavazki 103 85 79 58 52

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 15. Ukazatele aktivity podniku

Obrat celkovych aktiv vypovidd o tom, kolikrat se aktiva obratila Vv ro€nich trzbach.
Doporucuje se minimalni hodnota ve vysi jedna. V ramci sledovaného obdobi bylo toto
letech se pohyboval kolem hodnoty 1,7, coZ znamena, Ze majetek podniku je vyuzivan

efektivné. Doba obratu aktiv byla v celém obdobi vy$si nez 200 dni a nejvyssi v roce 2013.

V ramci obratu zasob se hodnoty béhem sledovaného obdobi neustale sniZzovaly. Zatimco
vroce 2011 se zasoby preménily v trzby 4,98kréat, v roce 2015 uz pak pouze 3,44kréat.

Doba obratu zésob naopak rostla, a to ze 72 dni v roce 2011 na 105 dni v roce 2015.
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U ukazatele obrat kratkodobych pohledavek se pohledavky obratily v trzbach primérné
4krat a v roce 2015 dokonce 7,14krat. Obrat kratkodobych zdvazkl v ¢ase rostl z ptivodni
hodnoty 3,49 v roce 2011 az na 6,93 v roce 2015. Doba obratu pohledavek neboli jejich
pfemény na penézni prostfedky se neustdle ménila, v letech 2011-2014 se vyskytovala
Vv rozmezi 75-93 dni a v roce 2015 klesla oproti minulému roku o 37 dni na 50 dni. Casto
se doba obratu pohledavek srovnava s dobou obratu zavazki, kterd se béhem sledovaného
obdobi neustale snizovala a méla by dosahovat alespoii hodnot doby obratu kratkodobych
pohledavek. To bylo splnéno v letech 2011, 2012 a 2015. V letech 2013 a 2014 byly

zavazky splaceny dfive, neZ podniku zaplatili odbératelé.

7.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Analyza souhrnnych ukazatelll se vyuziva pro posouzeni celkové finan¢ni situace podniku
a nikoliv pro zhodnoceni pouze urCitych oblasti ¢innosti podniku, jako tomu bylo

u ptedchozich ukazatelii.

7.4.1 Altmanuv model

Altmantiv model vyuziva pro vypocet rovnici, do které se dosazuji hodnoty jednotlivych
finan¢nich ukazatell, a na zaklad¢ vysledku Ize pfedpovidat do budoucna, zda bude podnik

prosperovat nebo mifit k bankrotu. Rovnice ma tvar:

Z =0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,420 X X, + 0,998 X Xz

Altmaniiv model 2011 2012 2013 2014 2015
X;=CPK/YA 0,25 0,34 0,34 0,45 0,40
Xz = Nerozdéleny zisk / Y’ A 0,43 0,53 0,54 0,67 0,59
X3 =EBIT/YA 0,09 0,09 0,00 0,01 0,01
X4=VK/CZ 1,06 1,62 1,22 2,34 1,53
Xs=Trzby /> A 1,73 1,64 1,36 1,77 1,68

Z-skore 2,99 8,28 2,57 3,67 3,14

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 16. Altmaniiv model
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Na zékladé vysledkii tohoto modelu ma podnik v rdmci sledovaného obdobi uspokojivou
finanéni situaci a minimalni pravdépodobnost bankrotu, jelikoz bylo dosazeno vysledkl
vyssich nez 2,70. Vyjimkou byl pouze rok 2013, kdy byla zjisténa hodnota 2,57.
Neznamena to, ze by podnik v tomto roce mitil k bankrotu, ale vyskytoval se v tzv. sedé

zong, ve které nelze finanéni situaci jednozna¢né urcit.

7.4.2 Du Pontiv rozklad

Du Ponttiv rozklad zachycuje zavislost rentability vlastniho kapitalu na ziskovém rozpéti,

obratu celkovych aktiv a poméru celkovych aktiv k vlastnimu kapitélu.
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0,071 0,638 0,043 0.214 0,007 0,026
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Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Obr. 3. Du Pontiv rozklad
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Prvni ¢ast rozkladu se zaméfuje na rentabilitu trzeb, kterd se nejdiive v prvnich dvou letech
zvySovala, ale ndsledné se rapidné snizila, a to na -0,48 % v roce 2013. V roce 2014 vysla
hodnota sice kladng, ale byla témét nulova a v poslednim roce sledovaného obdobi opét
zaporna. Tato rentabilita je vyjadiena souc¢inem podilu Cistého zisku k zisku pted zdanénim
a podilu zisku pred zdanénim k vynosim. Podil zisku pfed zdanénim k vynosim
predstavuje rozdil mezi vynosy a naklady. JelikoZ se v roce 2013 snizily vynosy mnohem
vice nez néklady, byly v roce 2013 naklady vys$si nez vynosy a v podniku doslo ke ztrate.
Celkoveé naklady jsou tvofeny souctem jednotlivych nakladovych poloZzek a maji na né
nejvyssi vliv vykonova spotteba, osobni ndklady a ndklady na prodané zbozi. Podil
vykonové spotieby na vynosech béhem sledovaného obdobi pievazné klesal a podil

osobnich nakladf na vynosech naopak rostl.

Dalsi ukazatel podilejici se na rentabilité vlastniho kapitalu ptredstavuje obrat aktiv, ktery
béhem sledovaného obdobi klesal z 1,73 v roce 2011 na 1,41 v roce 2013. V roce 2014 se
sice zvysil na 1,83, ale v poslednim roce opét klesl na 1,71. Na tento ukazatel plisobi
rychlost obratu dlouhodobého majetku, ktera se od roku 2012 zvySovala z divodu
snizovani hodnoty dlouhodobého majetku a podil dlouhodobého majetku na celkovych

aktivech, ktery se naopak snizoval.

Posledni ¢ast rozkladu s vlivem na rentabilitu vlastniho kapitalu tvoii finan¢ni paka, ktera
vyjadiuje podil celkovych aktiv na vlastnim kapitdlu. Béhem sledovaného obdobi se
vysledky tohoto ukazatele neustale ménily a stfidaly pokles s ristem stejné jako faktory,

které na n¢j ptisobi.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Dalsim krokem této prace je rozdéleni aktiv podniku na provozné potiebna a nepotiebna,
vypocet provozné¢ nutného investovaného kapitalu a urceni korigovaného provozniho

vysledku hospodareni.

8.1 Provozné potiebna a nepotfebna aktiva

Provozné potiebna aktiva vyuziva podnik k vykonavani hlavni ¢innosti a aktiva provozné
nepotiebna s touto Cinnosti naopak nesouvisi, a proto je nutné je pro vypocet vynosové

hodnoty podniku vyradit.

Podnik XY nevlastni zadny dlouhodoby nehmotny ani finanéni majetek. Dlouhodoby
majetek hmotny tvofi pozemky, stavby, samostatné movité véci a nedokonceny
dlouhodoby majetek. Veskeré pozemky a stavby, kterymi jsou napiiklad vyrobni hala,
administrativni budova nebo sklady, souvisi s hlavni ¢innosti podniku. VSechny stroje,
nastroje, dopravni prostfedky a jiné samostatné¢ movité véci jsou také soucasti provozné
potiebného majetku. Nedokonceny dlouhodoby majetek vykazoval podnik pouze v roce
2011. Jelikoz tento majetek v daném roce neslouzil k hlavni ¢innosti a nepodilel se

na tvorbé hospodarského vysledku, byl povazovan za provozné nepotiebny.

Polozka (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015

Nedokonceny dlouhodoby majetek 372 0 0 0 0

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 17. Nedokonceny dlouhodoby majetek podniku XY, s.r.o.

Zasoby zahrnujici material, vyrobky a zbozi jsou nepostradatelnou soucésti hlavni ¢innosti
podniku. Dlouhodobé pohleddvky podnik neeviduje. Kritkodobé pohledavky tvoii
pfedev§im pohleddvky z obchodnich vztahii, v men$im rozsahu pak ostatni poskytnuté
zalohy a pohledavky danové. VeSkeré pohledavky se povazuji za provozné potiebny
majetek. Kratkodoby finanéni majetek zahrnuje penize v hotovosti a ucty v bankéch.
Na zaklad¢ vypoctu okamzité likvidity v ramci finan¢ni analyzy bylo zjiSténo, Ze podnik
nepiesahuje provozné potiebnou vysi penéznich prostiedki, ale naopak dosahuje velmi
nizkych hodnot, a proto neni nutné tuto polozku upravovat. Uéty v bankach, jak jiz bylo

zminéno, vykazuji béhem ucetniho obdobi zaporné hodnoty diky kontokorentnimu Gvéru,
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ktery podnik vyuziva, ale na konci roku se piesouvaji do kratkodobych bankovnich uvért
Vv pasivech. Polozka ¢asové rozliSeni také souvisi s hlavni ¢innosti podniku, proto se jedna

0 provozn¢ potiebny majetek.
Po vylouceni provozné nepotiebného majetku se aktiva podniku XY moc nezménila,
jelikoz vétsina jeho majetku se povazuje za provozné nutny. Jejich vysi znazornuje

nasledujici tabulka.

Polozka (tis. K¢&) 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 7647 7936 7074 5628 4 681
Obé7na aktiva 18928 | 16795 | 19997 | 14374 | 15713
Casové rozliSeni 154 169 153 162 206
AKTIVA celkem 26729 | 24900 | 27224 | 20164 | 20600

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 18. Celkova aktiva po vylouceni provozné nepotiebného majetku

8.2 Provozné nutny investovany kapital

Na zaklad¢ rozdéleni aktiv na provozné potfebnd a nepotfebnd je nutné také urcit kapital
investovany do provozné potiebnych aktiv béhem minulych let. Ten se vypocita jako
soucet provozn¢ nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného upraveného
pracovniho kapitalu. Upraveny pracovni kapitadl predstavuje obézna aktiva sniZzena
0 zavazky, u kterych nelze urcit jejich néklady. Jako netrocené zavazky byly pro vypocet

vyuzity celkové zavazky kratkodobé. Vypocet tohoto kapitalu je zobrazen v Tab. 19.

Polozka (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek provozné nutny | 7 647 7 936 7074 5628 4 681
Zasoby 9134 | 9140 | 8054 | 8850 | 11323
(+) Pohledavky 9620 | 7302 | 11790 | 5467 | 4255
(+) Kratkodoby finan¢ni majetek 174 353 153 57 135
(+) Casové rozliSeni aktivni 154 169 153 162 206
(-) Kratkodobé zavazky 10937 | 8263 | 8002 | 3485 | 6522
(-) Casové rozlideni pasivni 117 5 16 15 40
Pracovni kapital provozné nutny 8028 | 8696 | 12132 | 11036 | 9357
Investovany kapital provozné nutny 15675 | 16632 | 19206 | 16 664 | 14 038

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 19. Provozné nutny investovany kapital
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8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Po rozdéleni aktiv a vypoctu investovaného provozné nutného kapitalu je nutné také urcit

korigovany provozni vysledek hospodaieni, coz znamena vyloucit ndklady a vynosy, které

nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku. V ramci podniku XY byly vylouceny z provozniho

vysledku hospodareni trzby z prodeje dlouhodobého majetku v roce 2011, 2012 a 2014.

PoloZka (tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Provozni vysledek hospodareni 2548 | 2421 | 263 509 241
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 110 213 0 90 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni | 2438 | 2208 | 263 419 241

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.o0.; vlastni zpracovani

Tab. 20. Korigovany provozni vysledek hospodareni
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9 SESTAVENI STRATEGICKEHO FINANCNIHO PLANU

Strategicky finan¢ni plan je zdkladnim podkladem pro vynosové ocenéni podniku. Tento
plan byl sestaven na zdkladé provedené financni a strategické analyzy na obdobi
20162019 a zahrnuje plan vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéznich toku.
Vychodiskem pro odhad vyvoje jednotlivych polozek byla konzultace s managementem

podniku. Pro kontrolu byl finan¢ni plan sestaven také v programu Stratex.

9.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Prognoza trzeb za vlastni vyrobky a sluzby byla jiz soucasti strategické analyzy a na jejim

zéklad¢ byla stanovena 1 prognoza celkovych trzeb a trzeb za zboZzi.

Polozka (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby celkové 46 882 40 757 37013 35719 34 695
Roc¢ni tempo rlstu - -13,06% | -9,19% | -3,50% | -2,87%
Primérné tempo ristu - -7,16 %
Trzby za vl. vyrobky a sluzby 43741 37 796 34 039 32785 31219
Trzby za prodej zbozi 3141 2961 2974 2934 3476

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 21. Trzby minulého obdobi

Priimérné tempo ristu celkovych trzeb minulého obdobi bylo -7,16 %. V ramci strategické
analyzy v Tab. 10. bylo zjisténo, Ze trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb mély toto
tempo rustu za minulé obdobi podobné, konkrétné -9,14 %. V ramci jejich prognozy pak

bylo stanoveno prumérné tempo ristu ve vysi 5,11 %.

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Roc¢ni tempo rustu 3,61 % 8,68 % 4,16 % 4,00 %
Pramérné tempo ristu 5,11 %
Trzby celkové 35948 39 068 40 693 42 321
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 32 346 35154 36 616 38 081
Trzby za prodej zbozi 3 602 3914 4077 4 240

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 22

. Trzby planovaného obdobi
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Pfestoze trzby v minulém obdobi klesaly, ocekava se v obdobi planu jejich zvySovani
S tempem rustu podobnym relevantnimu trhu. Diivodem tohoto postupného rustu v dalSich
letech by mél byt predev§im vstup na novy trh v Dominikanské republice a zahajeni
spoluprace s velkou némeckou spolecnosti. Obé tyto pro podnik velké ptilezitosti se
vV soucasné dobé projednavaji. Pfi tvorbé tohoto strategického finan¢niho planu byla
sestavovana optimistickd verze, proto se v ramci planu pocita s uspésSnou realizaci téchto

jednani v nasledujicich letech, coz by mélo vést ke zvySovani trzeb.

Celkové trzby tedy rostly béhem planovaného obdobi se stejnym tempem ristu jako trzby
za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. Trzby za prodej zbozi byly nasledné¢ dopocitany

jejich rozdilem.

Obchodni marze predstavuje rozdil mezi trzbami za prodej zboZzi a ndklady vynaloZenymi
na jejich prodej. Beéhem poslednich let tvofila obchodni marze ptiblizné 10 % z trzeb

za prodej zboZi a stejny podil se o¢ekava 1 v planovaném obdobi.

Vykony jsou souctem trzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, zmény stavu zasob
vlastni ¢innosti a aktivace. Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb se vyviji, jak jiz bylo
zminéno, na zaklad¢ tempa riistu stanoveného ve strategické analyze a tvoii nejvétsi podil

na celkovych trzbach. PoloZka aktivace ziistane nulova, tak jak tomu bylo 1 doposud.

U vykonové spotieby se ocekava stejny vyvoj jako u trzeb za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb, proto vykonova spotieba predstavuje takovy pomér k trzbam, jakého pramérné
dosahovala za minulé¢ obdobi. Vykonovou spotiebu tvoii spotfeba materialu, energie
a sluzeb. Pomér spotfeby materidlu a energie k trzbam za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb ptedstavoval za minulé obdobi primérné 58 %. Pomér sluzeb byl zjistén stejnym
zpiisobem a pfedstavuje piiblizn€ 13 %. Vyvoj vykonové spotieby zobrazuje nasledujici

tabulka.

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Spotfeba materialu a energie 18 761 20 389 21 237 22 087
Sluzby 4 205 4 570 4760 4 951
Vykonova spotieba 22 966 24 959 25 997 27 038

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 23. Plan vykonové spotieby
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Osobni néklady zahrnuji mzdové naklady, ndklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi a socialni ndklady. Mzdové naklady zavisi predevSim na poctu pracovniki
a na vysi primérné mzdy. Béhem planovaného obdobi podnik nepocitd se zaméstnavanim
novych pracovnikii ani s propousténim stavajicich. Tempo jejich rustu bylo zvoleno
ve vysi 2 %, jelikoz se oCekavd mirny nartst primérmé mzdy. U ndkladd na socialni
zabezpeceni a zdravotni pojisténi se pocita s platnou sazbou 34 % ze mzdovych nakladt
a socialni ndklady byly stanoveny ve vy$i 5 % ze mzdovych nakladl, coz je primérny

pomgér socialnich nakladi ke mzdovym nakladiim za minulé dva roky.

Polozka (tis. K&) Minulost Prognoza
2015 2016 2017 2018 2019
Mzdové naklady 5668 5781 5897 6 015 6 135
Naklady na SZ a ZP 1820 1 966 2 005 2 045 2 086
Socialni naklady 300 289 295 301 307
Osobni naklady 7788 8 036 8 197 8 361 8 528

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.o0.; vlastni zpracovani

Tab. 24. Plan osobnich ndkladi

Dané a poplatky byly stanoveny na planované obdobi v primérné vysi jejich podilu

na celkovych trzbach za minulé obdobi, coz je 0,24 %.

Odpisy dlouhodobého hmotného majetku byly ureny na zakladé odpisového planu
podniku a predikce investic do dlouhodobého majetku, coz je podrobnéji popsano v planu

rozvahy.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a ziistatkova cena prodaného majetku maji v planu
nulovou hodnotu, jelikoZ prodej majetku neni soucasti hlavni ¢innosti podniku. S prodejem

materialu podnik nepo¢ita, proto jsou trzby z prodeje materialu také nulové.
Tvorba opravnych polozek a rezerv nebyla planovéna.

Ostatni provozni vynosy byly naplanovany v konstantni vysi 60 tis. K¢, coz je primérna
¢astka za minulé obdobi a ostatni provozni naklady ve vys$i 436 tis. K¢.

Vynosové uroky zlstaly nulové, stejné jako tomu bylo béhem celého minulého obdobi.
Vyvoj ndkladovych urokid se odviji od uverh, které podnik cerpa. Podnik cerpa

kontokorentni uvér a jeden dlouhodoby uvér, k jehoz splaceni dojde v roce 2018. V roce
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2016 podnik planuje Cerpat novy uvér na investici. Nakladové uroky tedy nejdiive rostly
a v dalsich letech potom klesaly.
Ostatni finanéni vynosy byly stanoveny v konstantni vysi 267 tis. K&, coz je prumérna

Castka za minulé obdobi. Ostatni finan¢ni naklady se béhem minulého obdobi snizovaly

a neptredpoklada se jejich vyraznd zmeéna, proto byly ponechany na urovni roku 2015.

Dan z ptijmu se odviji od hospodaiského vysledku a v ramci planu bylo pracovano se

soucasnou sazbou 19 %.

Zkraceny planovany vykaz zisku a ztraty zobrazuje nasledujici tabulka. Uplny plan tohoto

vykazu je uveden v ptiloze P VIII.

PolozZka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Trzby za prodej zbozi 3602 3914 4077 4 240
Néklady na prodané zbozi 3242 3523 3 669 3816
Obchodni marze 360 391 408 424
Vykony 32 281 34 429 36 740 38 205
Vykonova spotieba 22 966 24 959 25997 27 038
Pfidana hodnota 9675 9861 11151 11 591
Osobni naklady 8 036 8 197 8 361 8 528
Dang¢ a poplatky 86 94 98 102
Odpisy DHM 881 682 524 447
Ostatni provozni vynosy 60 60 60 60
Ostatni provozni naklady 436 436 436 436
Provozni vysledek hospodareni 296 512 1792 2138
Nakladové uroky 189 206 112 31
Ostatni finan¢ni vynosy 267 267 267 267
Ostatni finan¢ni naklady 206 206 206 206
Finanéni vysledek hospodareni -128 -145 -51 30
Dan z ptijmu za b&éZnou ¢innost 32 70 331 412
VH pred zdanénim 168 367 1741 2168
VH za béZnou ¢innost po zdanéni 136 297 1410 1756

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 25. Planovany vykaz zisku a ztrdty zkrdceny
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9.2 Planovana rozvaha

Vyvoj dlouhodobého majetku zavisi predevsim na novych investicich a odpisovém planu.
Spole¢nost béhem progndézovaného obdobi nepladnuje rozsifovani majetku o budovy,
pozemKy ani nehmotny majetek, ale pouze o samostatné movité véci. V roce 2016 se
planuje investice do nového sluzebniho automobilu na 713 tis. K¢ a v dalSich letech se
planuji investice do nastroji, a to 150 tis. K¢ v roce 2017 a dalsich 60 tis. K¢ v roce 20109.

Odpisovy plan prognézovaného obdobi zndzoriuje nasledujici tabulka.

PolozZka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Odpisy celkem STAVBY 325 308 291 273
Poftizené pred rokem 2011 304 287 271 254
Potizené v letech 2011 — 2015 21 21 20 19
Odpisy celkem — STROJE 556 374 233 174
Potizené v letech 2011 — 2015 343 129 41 25
Nove potizené stroje 213 245 192 149
ODPISY CELKEM 881 682 524 447

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 26. Plan odpisii dlouhodobého majetku

Pozemky se neodepisuji, proto zustane jejich hodnota Vv planu v konstantni vysi

363 tis. K¢&. Vyvoj celkového dlouhodobého majetku je zobrazen v Tab. 27.

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
POZEMKY CELKEM 363 363 363 363
Stavby pfedchoziho roku 3679 3 354 3 046 2 755
(-) odpisy staveb 325 308 291 273
STAVBY CELKEM 3 354 3 046 2 755 2 482
SMYV piedchoziho roku 639 796 572 339
(-) odpisy SMV 556 374 233 174
(+) investice do SMV 713 150 - 60
SMV CELKEM 796 572 339 225
DHM CELKEM 4513 3981 3457 3070

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 27. Plan dlouhodobého majetku
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Vedeni podniku planuje ponechat dobu obratu zasob v roce 2016 piiblizn¢ ve stejné vysi
a nasledn¢ ji mirn¢ snizit. Proto bylo pro planované obdobi pocitano s dobou obratu
106 dni v roce 2016 a ptiblizné 92 dni v dalSich letech. Doba obratu pohledavek i zavazkt
se béhem minulého obdobi postupné snizovala. JelikoZ podnik neplanuje v letech prognozy
vyrazné zmény dob obratu téchto polozek, byla jejich vySe uréena na zakladé primérné
doby obratu minulého obdobi. U kratkodobych pohledavek bylo tedy pocitano s dobou
obratu 69 dni a u kratkodobych zavazkt 60 dni.

Na zdkladé¢ vypoltu okamzité likvidity v ramci finanéni analyzy bylo zjiSténo, ze
kratkodoby finan¢ni majetek pifedstavoval beéhem minulého obdobi pouze 2 %
kratkodobych zavazkl. V planovaném obdobi se nepfedpoklada, ze by podnik dosahoval
vyssi okamzité likvidity. Casové rozliseni aktiv bylo stanoveno v konstantni vysi

169 tis. K¢, coz predstavuje jeho pramérnou vysi za minulé obdobi.

PoloZka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 22 263 21797 21 995 23103
Dlouhodoby hmotny majetek 4513 3981 3 457 3070
Obézna aktiva 17 581 17 647 18 369 19 864
Zasoby 10 585 10 029 10 446 10 864
Kratkodobé pohledavky 6 886 7499 7799 8111
Kratkodoby finan¢ni majetek 110 119 124 889
Casové rozliSeni aktiv 169 169 169 169
PASIVA CELKEM 22 263 21 797 21 995 23103
Vlastni kapital 12 570 12 867 14 277 16 034
Zakladni kapital 100 100 100 100
Rezervni a ostatni fondy 303 303 303 303
VH minulych let 12 031 12 167 12 464 13 875
VH bézného obdobi 136 297 1410 1756
Cizi zdroje 9 654 8 891 7679 7030
Kratkodobé zavazky 5949 6 461 6 755 6 999
Bankovni Givéry 3705 2430 924 31
Casové rozliSeni pasiv 39 39 39 39

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 28. Planovand rozvaha
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Zakladni kapital zistava béhem planovaného obdobi ve vysi 100 tis. K&, rezervni a ostatni
fondy byly stanoveny ve vysi roku 2015. Vysledek hospodaieni minulych let se pravidelné
zvySoval o vysledek hospodafeni bézného obdobi. Rezervy i dlouhodobé zavazky ziistaly
nulové, tak jak tomu bylo i béhem minulého obdobi. Bankovni uvéry byly planovany
predev§im na zakladé finanéniho planu podniku a planu novych investic. Casové rozliseni

pasiv tvofi 39 tis. K¢, coz je opét prumérna ¢astka za minulé obdobi.

9.3 Planovany vykaz penéznich toki

Stav penéznich prostiedkli na pocatku obdobi vychéazi z hodnoty penéznich prostredki

na konci pfedchazejiciho obdobi.

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019

Stav penéZnich prostiredkii na poc¢atku obdobi 135 110 119 124

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 29. Stav penéznich prostiedkii na pocatku obdobi

Plan vykazu penéZznich tokli z provozni ¢innosti vychazi z korigovaného provozniho
vysledku hospodafteni, ktery se snizi nejdiive o dan. Ziskany vysledek hospodaieni po dani
se upravi o odpisy dlouhodobého majetku zjisténé z planovaného vykazu zisku a ztraty,
zmény stavu kratkodobych pohledavek, kratkodobych zavazkli a zasob vypocitanych
Z planované rozvahy. Vysledkem je penézni tok z provozni Cinnosti. Dopocitd se také
penézni tok zinvesticni ¢innosti a jejich souftem se ziskd penézni tok celkového

provozniho majetku.

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
PROVOZNI CINNOST
Korigovany provozni VH 168 367 1741 2168
Dan z KPVH 32 70 331 412
Korigovany provozni VH po dani 136 297 1410 1756
Upravy o nepenéZni operace (Odpisy DHM) 881 682 524 447
Upravy obé&Znych aktiv -2 406 455 -422 -486
Zména stavu kratkodobych pohledavek -2 594 -612 -300 -312
Zména stavu kratkodobych zavazki -550 511 295 244
Zmé&na stavu zasob 738 556 -417 -418
PenéZni tok z provozni ¢innosti -1 389 1434 1512 1717
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INVESTICNI CINNOST

Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -713 -150 0 -60
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti -713 -150 0 -60
PenéZni tok celkového provozniho majetku -2 102 1284 1512 1657

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 30. Penézni tok z provozni a investicni ¢innosti

Po vypoctu planovaného penézniho toku z provozni a investi¢ni Cinnosti je nutné urcit také

penézni toky z finan¢ni Cinnosti, u kterych se zjistuji zmény stavu kratkodobych

i dlouhodobych bankovnich aveéru.

PoloZka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
FINANCNI CINNOST
Zmeéna stavu dlouhodobych bankovnich uvéri 345 -398 -308 -182
Zména stavu kratkodobych bankovnich avera 1732 -877 -1199 -710
PenéZni tok z finan¢ni ¢innosti 2077 | -1275 | -1507 -892

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 31. Penézni tok z financni cinnosti

Souctem pocate¢niho stavu penéZnich prostiedkt a jednotlivych penéznich toku v kazdém
roce se ziska konecny stav penéznich prostiedkii, ktery je shodny se stavem penéznich

prostiedkii zachycenych v planované rozvaze v danych letech. Samotny vypocet zobrazuje

nasledujici tabulka.

Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Pocatecni stav penéznich prostredkt 135 110 119 124
Penézni tok celkem -25 9 5 765
Koneény stav penéZnich prostiedki 110 119 124 889

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 32. Plan celkovych penéznich tokii
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10 OCENENI PODNIKU VYNOSOVYMI METODAMI

Pro ocenéni podniku XY, s.r.o. byly zvoleny vynosové metody, a to metoda
diskontovanych penéznich tokli a ekonomicka ptidand hodnota. Po ocenéni jednotlivymi
metodami byla stanovena vyslednd trzni hodnota vlastniho kapitalu podniku k 1. 1. 2016.

Aby mohl byt podnik ocenén, musi se nejprve stanovit vyse diskontni miry.

10.1 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira miize byt stanovena na Urovni vlastnikii podniku jako naklady na vlastni
kapital nebo na urovni celého podniku, kdy ji predstavuji vazené prumérné naklady
kapitalu. U podniku XY byla zvolena diskontni mira na trovni WACC a pro jeji vypocet je

nutné nejprve vycislit ndklady na cizi 1 vlastni kapital.

10.1.1 Naklady na cizi kapital

Podnik na financovani vyuziva kontokorentni iivér a dlouhodobé bankovni véry. Naklady
na cizi kapital se ur¢i porovnanim ndkladd dluhu k hodnoté celkovych bankovnich avéri.

Pro vypocet byly vyuzity hodnoty z rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Polozka (tis. K¢, %)

Nakladové aroky 257
Bankovni tvéry dlouhodobé 793
Bankovni avéry kratkodobé 1757
Bankovni uvéry celkem 2 550
Naklady na cizi kapital 10,08 %
Naklady na cizi kapital x (1-t) 8,16 %

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 33. Stanoveni nakladii na cizi kapital

Neocekava se zména diskontni sazby, proto bude vypocitand hodnota povazovéana

za naklady na cizi kapitél také v letech planu 2016-20109.
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10.1.2 Néklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital byly ur¢eny pomoci metody CAPM, stavebnicového modelu

INFA a odvozeni z nédkladl na cizi kapital.

Metoda CAPM

Pro pouZiti této metody je nutné urcit vysi bezrizikové trokové sazby, hodnotu koeficientu

13 a rizikovou prémii Ceské republiky, které se doplni do vzorce:

T, =15 +13 X (1, — 17)

Bezrizikova urokova sazba (rf) byla stanovena podle vynosnosti dlouhodobych statnich
dluhopist Ceské republiky s dobou splatnosti 10 let ve vysi 0,46 % pro rok 2015. Rizikova
prémie (rm — If) byla ur€ena pomoci webové stranky profesora Damodarana, ktery zde
uvadi, Ze celkova rizikova prémie Ceské republiky je ve vysi 7,34 % na zakladé hodnoceni
ratingu Al. Hodnota koeficientu 3 byla také zjiStovana podle profesora Damodarana.
Koeficient 3 pro podobné nezadluzené podniky ¢ini 1,19. Podle nasledujiciho vzorce je

nutné dopocitat betu zadluzenou, ktera vysla 1,36.

2 550
14114

BZ=BN><(1+(1—t)><%)=1,19><(1+(1—0,19)>< )=1,36

Po vypoctu zadluzené 13 je jiz mozné piistoupit ke stanoveni nakladl na vlastni kapital.

Metoda CAPM
Bezrizikova trokova mira 0,46 %
13 zadluzena 1,36
Rizikova prémie 7,34 %
Niaklady na vlastni kapital 10,44 %

Zdroj: Data: Archives, ©2016; Vynos dluhopisu 10R — CR, ©2016; vlastni zpracovéni

Tab. 34. Stanoveni ndkladii na viastni kapital metodou CAPM
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Stavebnicovy model INFA
U tohoto modelu se naklady na vlastni kapital zjistuji tak, ze se k bezrizikové trokové
mife pficitaji pfirazky za urcitd rizika, kterda ovliviiuji kapitdl podniku. Tento model

vyuziva také Ministerstvo pramyslu a obchodu.

Model INFA
Bezrizikova urokova mira (ry) 0,46 %
LA 5,00 %
I'Podnikatelské 0,00 %
MFinstab 0,00 %
IFinstr 6,56 %
Naklady na vlastni kapital 12,02 %

Zdroj: Vynos dluhopisu 10R — CR, ©2016; vlastni zpracovani

Tab. 35. Stanoveni ndkladii na viastni kapitilu modelem INFA

Odvozeni z nakladi na cizi kapital

Tato metoda vyuziva poznatek, ze ndklady na vlastni kapital jsou vyssi nez naklady na cizi
kapital, jelikoz vlastnik nese vétsi riziko nez vétitel a pozaduje tak vyssi vynos. Naklady
na vlastni kapital se zjisti tak, ze se k ndkladim na cizi kapital pticte rizikova ptirazka,

ktera by méla byt v rozmezi 2—4 %. Pro podnik XY byla uréena ve vysi 3 %.

Odvozeni z nakladu na cizi kapital

Naklady na cizi kapital 10,08 %
Prirazka 3,00 %
Niaklady na vlastni kapital 13,08 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 36. Stanoveni ndkladii na viastni kapital pomoci odvozeni z néikladii na cizi kapitdal

Stanoveni vyslednych nakladi na vlastni kapital

Vyslednd hodnota ndkladi na vlastni kapitdl byla vypocitdna pomoci vaZeného

aritmetického priméru, kdy jednotlivym variantam byly pfifazeny vahy.
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Model vypoétu Vaha Naklady na vlastni kapital
Metoda CAPM 1 10,44 %
Model INFA 1 12,02 %
Odvozeni z ndkladl na cizi kapital 0,3 13,08 %

Naklady na vlastni kapital

11,47 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 37. Stanoveni ndkladii na viastni kapital

Jak ukazuje Tab. 37, vysledna hodnota nakladt na vlastni kapital byla stanovena ve vysi

11,47 %.

10.1.3 Stanoveni WACC

Na zaklad¢ stanovenych nékladl na cizi a vlastni kapital jiz 1ze dopocitat vazené primérné

naklady na kapital pomoci vzorce:

CK
WACC = Neg X (1= ) X —

VK

+ Nyg X —

C

Do vzorce byly dosazeny hodnoty z nasledujici tabulky. Pro vypocet se pouziva kapital

podniku na poc¢atku obdobi.

Polozka (tis. K¢, %)

Néklady na cizi kapital x (1 —t) 8,16 %
Naklady na vlastni kapital 11,47 %
Celkovy kapital 16 664
Cizi kapital Groceny 2 550
Vlastni kapital 14 114
Podil ciziho kapitalu na celkovém 15,30 %
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 84,70%
WACC 10,96 %

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.o.; vlastni zpracovani

Tab. 38. Stanoveni WACC
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Véazené pramérné naklady na kapitdl byly zjistény ve vysi 10,96 % a pouziji se

pti samotném ocenéni podniku.

10.2 Stanoveni hodnoty podniku metodou DCF entity

Metoda diskontovanych penéznich tokli je zalozena ptedevsim na odhadu budoucich
penéznich tokt plynoucich z podnikatelské ¢innosti. Vypocet zvolené metody DCF entity
zahrnuje dvé faze. Prvnim krokem je vypocet volnych penéznich tokl pro vlastniky
i véfitele béhem planovaného obdobi. Jejich diskontovanim se ziska hodnota prvni faze.
Pro vypocet volnych penéznich tokd je nutné nejprve zjistit vysi investic do provozné

nutné¢ho dlouhodobého majetku a do upraveného pracovniho kapitélu.

Polozka (tis. K&) g
2015 2016 2017 2018 2019 2020

DI. majetek provozné nutny 4681 | 4513 | 3981 | 3457 | 3070
Zasoby 11323 | 10585 | 10 029 | 10446 | 10 864
(+) Pohledavky 4255 | 6886 | 7499 | 7799 | 8111
(+) Kratkodoby finan¢ni majetek 135 110 119 124 889
(+) Casové rozliseni aktiv 206 169 169 169 169
(-) Kratkodobé zavazky 6522 | 5949 | 6461 | 6755 | 6999
(-) Casové rozliseni pasiv 40 39 39 39 39
Pracovni kapital provozné nutny | 9357 | 11762 | 11316 | 11 744 | 12 995
Investovany kapital prov. nutny | 14 038 | 16 275 | 15297 | 15201 | 16 065 | 16 708

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 39. Investice do upraveného pracovniho kapitilu a dlouhodobého majetku

Pro vypocet druhé faze je nutné znat také investovany kapitdl pro rok 2020, kterym je
hodnota roku 2019 zvysena o 4 %. Toto procento predstavuje tempo rdstu stanovené
ve strategické analyze jako tempo rlstu trzeb pro rok 2019, tedy pro posledni rok prvni
faze. Pro vypocet pokracujici hodnoty se predpoklada, Ze se toto tempo riistu nebude
ménit.

Samotny vypocet volnych penéznich tokl zobrazuje nasledujici tabulka.
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Polozka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019
Korigovany provozni VH pied zdanénim 168 367 1741 2168
Upravend dan (KPVH x danova sazba) 32 70 331 412
Korigovany provozni VH po dani 136 297 1410 1756
Odpisy 881 682 524 447
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do upraveného pracovniho kapitalu -2405 446 -428 -1 251
Investice do pofizeni dlouhodobého majetku -713 -150 0 -60
Volny penézni tok FCFF -2 101 1275 1 506 892
Odurocitel pro diskontni miru (10,96 %) 0,9012 | 0,8122 | 0,7320 | 0,6597
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 -1 893 1036 1102 588
Hodnota podniku 1. faze 833

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 40. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou DCF entity

Jednotlivé hodnoty v ptfedchéazejici tabulce vychazeji z planované rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Jako korigovany provozni vysledek hospodateni byl pouzit vysledek hospodateni
bézného obdobi pred zdanénim, ktery lze povazovat za korigovany, jelikoZ je ociStény
od provozné nepotiebnych polozek. Tento KPVH se zdanil, ziskala se jeho hodnota
po dani a pomoci n¢kolika uprav se vypocital volny penézni tok. Tyto vysledky se
nasledn¢ diskontovaly odurocitelem za pouziti vazenych primérnych nakladi na kapital.
Soucasna hodnota volného toku vychazi nejprve v roce 2016 zaporné, ale v nasledujicich
letech je jiz kladnd. Souctem hodnot diskontovanych volnych penéznich tokt byla zjisténa

hodnota 1. faze ve vysi 833 tis. K¢.
Druha faze neboli pokracujici hodnota pifedstavuje obdobi od konce prvni faze
do nekonecna a je chapana jako soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich piijmu. Lze ji

urcit pomoci Gordonova nebo parametrického vzorce.

Gordoniiv vzorec

Volny penézni tok pro rok 2020 byl stanoven jako korigovany provozni vysledek
hospodafeni po dani roku 2019 zvySeny stempem ristu 4 % a sniZeny o zménu

investovaného provozné nutného kapitalu v roce 2020.
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FCFFy50 = 1826 — (16 708 — 16 065) = 1 183 tis. K&

Pokracujici hodnota se vypocita pomoci vzorce:

_ FCFyp 1183

PH =
ik—g 0,1096— 0,04

=16 997 tis. K¢

Pomoci Gordonova vzorce vysla pokracujici hodnota ve vysi 16 997 tis. K¢.

Parametricky vzorec

Pro vypocet pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce je nutné vypocitat miru

investic, ze které se pak dopocita rentabilita investic.

Lozo — 019 16708 — 16 065
KPVH,p,0 1826

Mira investic = x 100 = 35,21 %

g _ 0,04
mira investic  0,3521

Rentabilita investic = X 100=11,36 %

Jelikoz je rentabilita investic vyssi nez WACC, Ize tvotit hodnotu.

Pokracujici hodnota se potom pomoci parametrického vzorce vypocita nasledovné:

KPVHyqyo X (1 _ Q) 1826 x (1 __004 )
PH = N7 _ 01136/ _ 16997 ¢is. K¢
i —g (0,1096 — 0,04) '

Pokracujici hodnota vypocitana pomoci parametrického vzorce vychazi 16 997 tis. K¢, coz
znamena, Ze vysla stejné jako pii pouZziti Gordonova vzorce. Pro potieby ocenéni je nutné
tuto pokracujici hodnotu jeSté pfepocitat na souc¢asnou hodnotu. Pro vypocet se pouZzije

oduaroéitel roku 2019.

16997 x 0,6597 = 11 213 tis. K¢
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Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci metody DCF entity je znidzornén

Vv nasledujici tabulce.

Polozka (tis. K¢)
Soucasna hodnota 1. faze 833
Soucasna hodnota 2. faze 11 213
Provozni brutto hodnota 12 046
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 1604
Provozni netto hodnota 10 442

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 41. Ocenéni metodou DCF entity

JelikoZ podnik nedisponuje provozné nepotiebnym majetkem, tak provozni netto hodnota
zéroven predstavuje vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu. Tato hodnota byla zjiSténa

pomoci metody DCF entity ve vysi 10 442 tis. K¢.

10.3 Stanoveni hodnoty podniku metodou EVA

Zakladem této metody je tvorba ekonomického zisku. Pro vypocet byla vybréna jeji

varianta EVA entity. Ekonomickou ptfidanou hodnotu Ize vyjadiit zdkladnim vzorcem:

EVA = NOPAT — WACCC X C

Pro vypocet této metody odpovida hodnota NOPAT korigovanému provoznimu vysledku
hospodareni po zdanéni a hodnotu C piedstavuje jiz zjiStény provozné nutny investovany
kapital. Diskontni mira stanovend na urovni WACC byla zjiSténa ve vysi 10,96 %.
Po vypoctu hodnot EVA podle zminén¢ho vzorce byly ziskané hodnoty diskontovany
odurocitelem a vysledkem bylo zjisténi celkové hodnoty prvni fdze ocenéni. Cely tento

vypocet znazoriuje nasledujici tabulka.
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Polozka (tis. K&) Minulost Prognéza
2015 2016 2017 2018 2019

NOPAT 241 136 297 1410 1756
C 14 038 16 275 15 297 15201 16 065
WACC x Ciq 1539 1784 1677 1 666
EVA -1 403 -1 487 -267 90
Odarocitel 10,96 % 0,9012 0,8122 0,7320 0,6597
Diskontovana EVA -1 264 -1 208 -195 59
Hodnota 1. faze -2 608

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 42. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou EVA

Jak ukazuje Tab. 42., ukazatel EVA dosahoval v letech 2016-2018 zapornych hodnot, coz
znamena, ze hodnota byla tvofena pouze v roce 2019. Diky tomu vychazi také soucasna

hodnota prvni faze zaporné.

Pro vypocet druhé faze je nutné zjistit hodnotu NOPAT pro rok 2020. Tato hodnota byla
zjisténa jiz pii vypoctu metody DCF entity, a to ve vysi 1 826 tis. K¢, proto lze dopocitat
EVA pro rok 2020.

EVAypp0 = NOPAT, 050 — WACC X Cyp10 = 1826 — 0,1096 X 16 065 = 65 tis. K&

Na zakladé vypoctu EVA pro rok 2020 Ize urcit pokracujici hodnotu pro druhou fazi
pomoci vzorce:

EVA 65
PH = 2020

= WACC—g 01096 —0,04 _ orts-Ke

Vypocitanou pokracujici hodnotu je nutné opét prepocitat na soucasnou hodnotu, coz vyslo

ve vysi 616 tis. K¢&.

Soucet soucasné hodnoty prvni a druhé faze tvoii hodnotu MV A, které byla diky zaporné
prvni fazi také zaporna. Pfictenim hodnoty NOA k datu ocenéni k této hodnoté byla

ziskana provozni hodnota brutto. Odectenim tiroc¢eného ciziho kapitalu k datu ocenéni bylo




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

dosazeno provozni hodnoty netto, kterd zaroven piedstavuje vyslednou hodnotu vlastniho

kapitélu, a to ve vysi 10 442 tis. K¢&.

Polozka (tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze -2 608
Soucasna hodnota 2. faze 616

MVA -1 992
NOA k datu ocenéni 14 038
Provozni hodnota brutto 12 046
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 1604
Provozni hodnota netto 10 442

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 43. Ocenéni metodou EVA
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11 ZHODNOCENI VYSLEDKU OCENENI VYUZITIM VYBRANYCH
METOD

Pro dosazeni presné hodnoty podniku se doporucuje vyuzit nejméné dvé metody
oceniovani. V ramci této prace byla uréena hodnota podniku pomoci vynosovych metod
DCF entity a EVA. Tyto metody vychdzely ze strategické analyzy a sestaveného
finan¢niho planu. Prvnim krokem pro ur¢eni hodnoty vlastniho kapitalu bylo vypocitani
diskontni miry, kterd byla stanovena na trovni primérnych vazenych nakladti kapitalu

ve vysi 10,96 %.

Pro vypocet metody diskontovanych penéznich tokli bylo nejprve nutné stanovit vysi
provozné¢ nutného investovaného kapitalu a korigovaného provozniho vysledku
hospodateni po dani. Pomoci zakladnich Uprav byly vypocitany volné penézni toky
pro obdobi planu. Tyto hodnoty byly diskontovany pomoci odurocitele s diskontni mirou
WACC a jejich soucet predstavoval hodnotu prvni faze ocenéni ve vysi 833 tis. K¢ Druha
faze neboli pokracujici hodnota zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna a byla
zjistovana pomoci Gordonova a parametrického vzorce. Pro vypocet Gordonova vzorce
bylo nutné vypocitat korigovany provozni vysledek hospodafeni a investovany provozné
nutny kapital pro rok 2020, které byly vypocitany na zaklad¢ tempa rlstu trzeb zjisténé¢ho
ve strategické analyze. Po dosazeni téchto hodnot do piislusného vzorce byl vypocitan
volny penézni tok pro rok 2020 ve vysi 1 183 tis. K¢ a nasledné pokracujici hodnota
ve vysi 16 997 tis. KC. Pro vypocet pokracujici hodnoty pomoci parametrického vzorce
bylo nutné zjistit miru investic a rentabilitu investic. Po dosazeni do pfislusného vzorce
byla zjisténa pokracujici hodnota ve stejné vysi jako pii pouziti Gordonova vzorce.
Diskontovanim tohoto vysledku na soucasnou hodnotu bylo dosazeno 11 213 tis. K¢, coz
predstavuje celkovou hodnotu druhé faze. Souctem hodnot prvni a druhé faze byla ziskana
brutto hodnota podniku 12 046 tis. K& a po odecteni uro¢eného ciziho kapitalu byla
zjiSténa vyslednd netto hodnota podniku pomoci metody DCF entity ve vysi

10 442 tis. K¢.

Druhou metodou, kterd byla zvolena pro vypocet hodnoty vlastniho kapitalu podniku, byla
ekonomicka ptfidand hodnota. Stejné jako u metody DCF byla zvolena jeji varianta entity.
V ramci vypoctu této metody odpovidala hodnota NOPAT korigovanému provoznimu
vysledku hospodafeni po dani a hodnota NOA neboli C zjiSténému provozné nutnému

investovanému kapitalu. Diskontni mira byla stanovena opét na urovni WACC. Prvnim
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krokem této metody bylo zjisténi hodnoty EVA v jednotlivych letech planu. Tyto hodnoty
byly diskontovany a souétem jejich vysledkli byla zjiSténa hodnota prvni faze ve vysi
-2 608 tis. K&. Na zaklad¢ tohoto vypoctu bylo zjisténo, ze hodnota byla tvofena pouze
v roce 2019 a v ostatnich letech byla zaporna. To je také pti¢inou toho, pro¢ je i celkova
hodnota prvni faze zaporna. Pro vypocet druhé faze bylo nutné nejprve zjistit hodnotu
EVA pro prvni rok druhé faze, tedy pro rok 2020, ktera vysla ve vysi 65 tis. K¢.
Dosazenim této hodnoty do vzorce pro vypocet pokracujici hodnoty byla zjisténa hodnota
ve vysi 934 tis. K¢ Diskontovanim této castky se ziskala vyslednd hodnota druhé faze
ve vysi 616 tis. K¢ Soucet soucasné hodnoty prvni a druhé faze ptedstavoval hodnotu
MVA, ktera byla v dusledku zaporné prvni faze také zaporna. Pfictenim hodnoty NOA
k datu ocenéni a odectenim tiroceného ciziho kapitalu byla ziskana hodnota netto ve vysi

10 442 tis. K¢.

JelikoZ byla u obou metod stanovena diskontni mira na arovni WACC, byl pouzit stejny
zisk ve vysi korigovaného provozniho vysledku hospodareni a investovany provozné nutny

kapital byl u metody DCF stejny jako NOA u metody EVA, vysly vysledky téchto metod

stejné.
Metoda ocenéni Hodnota vl. kapitalu (tis. K¢)
DCF entity 10 442
EVA 10 442
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2016 10 442

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 44. Vysledna hodnota viastniho kapitalu k 1. 1. 2016

Vysledna hodnota vlastniho kapitilu zjiStovana pro potieby vedeni ocefovaného

podniku XY, s.r.0. byla k 1. 1. 2016 stanovena ve vysi 10 442 tis. K¢.

Pokud by pro ocenéni metodou EVA nebyla pouzita stejna vstupni data jako u metody
DCEF entity, byly by vysledky rozdilné.
11.1 Stanoveni hodnoty podniku metodou EVA s jinymi vstupnimi daty

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné nejprve vyjadiit hodnoty NOA a NOPAT.

Mezi zakladni Gpravy pro vypocet NOA patii aktivace polozek, které v rozvaze chybi,
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uréeni provozné potfebnych a nepotiebnych aktiv a snizeni upravenych aktiv 0 pasiva,
ktera nenesou naklad. Pro vymezeni NOA ve zkoumaném podniku nedoslo k aktivaci
zadnych polozek a mezi provozné¢ nepotiebna aktiva byl zatazen pouze nedokonceny

dlouhodoby majetek v roce 2011 ve vysi 372 tis. K¢.

Dalsim krokem pro stanoveni NOA je snizeni upravenych aktiv o neuroceny kapital, ktery
zahrnuje kratkodobé zéavazky a cCasové rozliSeni pasiv. Vypocet NOA zndzoriuje

nasledujici tabulka.

Polozka (tis. K¢&) 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 7 647 7 936 7074 5 628 4 681
Obéina aktiva 18 928 16 795 19 997 14 374 15 713
Casové rozliSeni 154 169 153 162 206
(-) Neuroceny kapital 11 054 8 268 8018 3500 6 562
NOA 15 675 16 632 19 206 16 664 14 038

Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 45. Stanoveni NOA v letech 2011-2015

Jak ukazuje Tab. 45., hodnoty NOA v letech 20112015 vychazi stejné jako provozné
nutny investovany kapitdl v daném obdobi. Pro vypocet NOA v letech planu byl pouzit

stejny postup a hodnoty vysly opét stejné jako provozné nutny investovany kapital v letech

2016-2019.

PoloZka (tis. K<) 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 4513 3981 3457 3070
Obézna aktiva 17 581 17 647 18 369 19 864
Casové rozliSeni 169 169 169 169
(-) Netroceny kapital 5988 6 500 6 794 7038
NOA 16 275 15 297 15 201 16 065

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 46. Stanoveni NOA v letech 2016—2019

Vymezeni NOPAT vychdzi z vysledku hospodafeni z béZzné ¢innosti pfed zdanénim.
Z tohoto vysledku hospodafeni se vyloucily placené uroky jejich zpétnym pfic¢tenim

a vyloucily se trzby z prodeje dlouhodobého majetku. Po vypoctu rozdilu mezi vysledkem
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hospodateni po upravach a vysledkem hospodareni plivodnim byla vypocitana dodate¢na

danl a nasledné¢ NOPAT.

PoloZka (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 | 2015
VH za béZnou ¢innost pired zdanénim 2186 | 2150 | -183 12 43
(-) Trzby z prodeje DM 110 213 0 90 0
(+) Nakladové troky 245 190 189 257 113
VH po upravach pred zdanénim 2321 | 2127 6 179 156
Rozdil (VH po upravach — VH ptvodni) 135 -23 189 167 113
Pivodné zaplacena dan 389 408 0 3 154
Dodate¢né vypocitana dan 26 -4 36 32 21
NOPAT 1906 | 1723 -30 144 -19
Zdroj: interni zdroje podniku XY, s.r.0.; vlastni zpracovani

Tab. 47. Stanoveni NOPAT v letech 2011-2015

Stejny postup byl vyuzit 1 pro vypocet NOPAT v letech planu.

PoloZka (tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 | 2020
VH za béZnou ¢innost pi‘ed zdanénim 168 367 1741 | 2168
(+) Nakladové uroky 189 206 112 31
VH po tpravach pred zdanénim 357 573 1853 | 2199
Rozdil (VH po upravach — VH puvodni) 189 206 112 31
Puvodné zaplacena dan 32 70 331 412
Dodatec¢né vypocitana dan 36 39 21 6
NOPAT 289 464 1501 | 1781 | 1852

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 48. Stanoveni NOPAT v letech 2016—2020

Po vymezeni hodnot NOA a NOPAT je jiz mozné stanovit hodnoty ukazatele EVA, jelikoz

WACC byly ur€eny v predchozi kapitole ve vysi 10,96 %. Pro vypocet hodnoty prvni faze

ocenéni metodou EVA byl vyuZit stejny postup jako pii stanoveni této hodnoty

pomoci NOPAT ve vysi korigovaného provozniho vysledku hospodateni po zdanéni.
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Jak ukazuje Tab. 49., hodnota ukazatele EVA byla tvofena pouze v roce 2019. V ostatnich
letech byla tato hodnota zapornd, coz zpiisobilo, ze hodnota prvni faze vysla také zaporné

Ve vyii -2 252 tis. K&,

Polozka (tis. K&) Minulost Prognoza

2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT -19 289 464 1501 1781
C 14 038 16 275 15 297 15 201 16 065
WACC x Ciq 1539 1784 1677 1 666
EVA -1 250 -1 320 -176 115
Odarocitel 10,96 % 0,9012 0,8122 0,7320 0,6597
Diskontovana EVA -1127 -1 072 -129 76
Hodnota 1. faze -2 252

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 49. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou EVA s jinymi vstupnimi daty

Pro vypocet pokracujici hodnoty je nutné zjistit hodnotu EVA pro rok 2020.

EVAZOZO = NOPATZOZO — WACC x C2019 =1852— 0,1096 X 16 065 = 91 tis. Ké

EVA 91
PH = 2020

“WACC—g 01096 — 0,04 _ 1307 tis-K¢

Po ptepoctu tohoto vysledku na soucasnou hodnotu byla ziskdna hodnota druhé faze

ve vysi 862 tis. K¢.

Polozka (tis. K¢)

Soucasna hodnota 1. faze -2 252
Soucasna hodnota 2. faze 862

MVA -1 390
NOA k datu ocenéni 14 038
Provozni hodnota brutto 12 648
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 1604
Provozni hodnota netto 11 044

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 50. Ocenéni podniku metodou EVA s jinymi vstupnimi daty
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Hodnota MVA, ktera je souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze vysla opét zaporné.
Pri¢tenim hodnoty NOA k datu ocenéni a odectenim troceného ciziho kapitalu k datu

ocenéni byla ziskana hodnota vlastniho kapitalu ve vysi 11 044 tis. K¢.

Metoda ocenéni Hodnota vl. kapitalu (tis. K¢)
DCF entity 10 442
EVA 11 044
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2016 10 743

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 51. Vysledna hodnota viastniho kapitdlu

Pro ocenéni metodou DCF entity a EVA byla pouzita stejnd diskontni mira na urovni
WACC, NOA u metody EVA bylo vypoclitano ve stejné vySi jako provozné nutny
investovany kapital, avSak hodnoty NOPAT se liSily od hodnot korigované¢ho provozniho
vysledku hospodaieni. Pfi pouziti riznych vstupi u jednotlivych metod pro vypocet
hodnoty vlastniho kapitalu bylo zjisténo, ze ocenénim metodou EVA bylo dosazeno vyssi
hodnoty podniku. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2016 by pak byla ve vysi
10 743 tis. K¢.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty podniku XY, s.r.o. k1. 1. 2016

pomoci vybranych vynosovych metod ocenovani pro potieby vedeni daného podniku.

Pro spInéni tohoto cile bylo nutné podnik podrobné analyzovat.

Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoreticka ¢ast vychazi
Z poznatkli ziskanych z odborné literatury a zamétuje se na vymezeni zakladnich pojmi,

popis jednotlivych krokl pti oceniovani a charakteristiku zakladnich metod ocenovani.

Uvod praktické &asti poskytuje zékladni informace o ocefiovaném podniku a jeho &innosti.
Analyticka ¢ast prace se zamétfuje na strategickou a financni analyzu. V ramci strategické
analyzy se nejprve popisuje makroprostiedi, tedy vyvoj HDP, miry inflace, situace na trhu
prace a ménové politiky Ceské narodni banky. V daliim kroku této analyzy je vymezen
a charakterizovan relevantni trh, ktery pro zkoumany podnik piedstavuje oddil CZ-NACE
22 — Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkii. Tento trh byl podroben analyze atraktivity
trhu, vramci které dosdhl hodnoceni 68 %, coz svédéi o stabilité daného odvétvi.
Pro prognézu vyvoje relevantniho trhu byla pouzita regresni analyza ¢asového trendu,
regresni analyza zavislosti trhu na HDP v béZnych cenach a regresni analyza zavislosti trhu
na HDP ve stalych ceniach a inflaci. Tyto analyzy se testovaly funkci lineéarni,
exponencialni a logaritmickou. Na zéklad¢ vysledkii téchto analyz byl pro prognézu trzeb
zvolen linedrni ¢asovy trend s primérnym tempem riistu 4,26 %. Analyza konkurenéni sily
zahrnuje stanoveni trznich podilti oceniovaného podniku, identifikaci hlavnich konkurenta
a analyzu vnitiniho potencidlu. Konkuren¢ni sila podniku je hodnocena ve vysi 64 %
a mezi jeho hlavni konkuren¢ni vyhody patii kvalita vyrobkt, jejich distribuce, kvalita
managementu a vykonného persondlu. Na zékladé vysledkli pfedchozich analyz bylo
provedeno pomoci upravené bostonské matice hodnoceni perspektivnosti podniku a 1ze jej
hodnotit jako podnik s ptijatelnou az dobrou perspektivou. Posledni krok strategické
analyzy se zamétuje na odhad vyvoje trznich podilii podniku a nasledné i trzeb za prode;j

vlastnich vyrobkii a sluzeb.

Udaje &erpané pro vypoéty jednotlivych ukazatelti finanéni analyzy vychazi z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. Hodnoti se ukazatele absolutni, rozdilové, pomérové a souhrnné
v letech 2011-2015. Celkova aktiva i pasiva béhem sledovaného obdobi stiidaji pokles
arust. Nejvétsi podil na celkovych aktivech ma obéZzny majetek, ktery tvoii predev§im

zasoby a pohledavky z obchodnich vztahi. Na celkovych pasivech ma nejvyssi podil
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vlastni kapital. Celkové ndklady i vynosy béhem dané¢ho obdobi klesaly. Naklady tvoti
predev§im vykonova spotfeba a vynosy trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb.
Analyza rozdilovych ukazateli hodnoti Cisty pracovni kapital, ktery nejprve rostl, ale
od roku 2014 klesal. Obézna aktiva pievysuji kratkodobé zdroje, coZ znamena, Ze néktera
aktiva jsou kryta i dlouhodobymi zdroji a ze podnik vyuziva konzervativni pftistup
financovani. Analyza pomérovych ukazateli zkouma zadluzenost, likviditu, rentabilitu
a aktivitu. Celkova zadluzenost podniku se pohybuje v rozmezi 30-50 % a nejvice se na ni
podili zadluZenost kratkodobd. Bézna likvidita se téméf v celém sledovaném obdobi
pohybuje v rozmezi doporucenych hodnot. Naopak likvidita okamzitd dosahuje hodnot
pod doporucenou hranici, coz je zpiisobeno ¢erpanim kontokorentniho uvéru. V dusledku
ztraty v letech 2013 a 2015 dosahovala rentabilita trZzeb a vlastniho kapitalu zadpornych
hodnot. Od roku 2013 dosahuje také rentabilita celkového kapitalu mnohem nizSich
hodnot. Analyza souhrnnych ukazatelti udava, ze podnik ma uspokojivou finan¢ni situaci

a minimalni pravdépodobnost bankrotu.

Po zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku byla aktiva rozdélena na provozné potiebna
a nepotiebna. V ramci podniku XY, s.r.o. se za provozné nepotiebnd aktiva povazuje
pouze nedokonceny dlouhodoby majetek v roce 2011. Ostatni polozky aktiv souvisi
S hlavni Cinnosti podniku, proto se pokladaji za provozné potfebnd. Souctem provozné
nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu se
zjistil provozné nutny investovany kapital v letech 2011-2015. Po uréeni vySe tohoto
kapitalu se odectenim trzeb z prodeje dlouhodobého majetku od provozniho vysledku

hospodareni ziskal korigovany provozni vysledek hospodafeni.

Na zéklad¢ vysledki strategické a finan¢ni analyzy byl sestaven strategicky finan¢ni plan
na obdobi 20162019, ktery je jiz soucasti projektové €asti prace a zahrnuje plan vykazu
zisku a ztraty, rozvahy a vykazu penéZznich tokll. Vyvoj jednotlivych polozek byl
konzultovan s managementem podniku a pro kontrolu byl finan¢ni plan sestaven také

Vv programu Stratex.

Dalsi Cast prace se zaméfuje jiz na samotné stanoveni hodnoty podniku XY, s.r.o.
vybranymi vynosovymi metodami. Zakladnim krokem bylo stanoveni diskontni miry
V podobé vazenych primérnych nakladl na kapital, k cemuz bylo nutné nejprve vymezit
naklady na cizi a vlastni kapitadl. Naklady na vlastni kapital byly vypocitany metodou

CAPM, stavebnicovym modelem INFA a odvozenim znakladd na cizi kapital.
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Pomoci vazeného aritmetického priméru z vysledki téchto variant byly ureny celkové

néaklady na vlastni kapital.

Pro stanoveni hodnoty podniku se vyuzily vynosové metody DCF entity a EVA. U metody
DCF entity bylo nutné zjistit vySi provozné¢ nutného investovaného kapitdlu
a korigovaného provozniho vysledku hospodaieni. Po vypocétu volnych penéznich tokt
pro obdobi planu se souctem jejich diskontovanych hodnot ziskala hodnota prvni faze.
Druhéd faze byla zjiStovana pomoci Gordonova a parametrického vzorce. Po odecteni
uroceného ciziho kapitalu od sou¢tu hodnot prvni a druhé faze se zjistila vysledna hodnota
podniku touto metodou ve vysi 10 442 tis. K& V ramci vypoctu EVA odpovidd hodnota
NOPAT vysi korigovaného provozniho vysledku hospodateni po dani a hodnota NOA vysi
provozné¢ nutného investovaného kapitalu. Po vypoctu prvni a druhé faze se zjistila
hodnota podniku také ve vysi 10 442 tis. K¢. Jelikoz byly pro vypocet jednotlivych metod
pouzity stejné vstupni udaje, vysly tyto vysledky stejné¢ a vysledna hodnota vlastniho
kapitalu byla tedy k 1. 1. 2016 stanovena ve vysi 10 442 tis. K¢. Pokud by pro vypocet
metodou EVA nebyla pouZita stejnd vstupni data jako u metody DCF entity, vysly by
vysledky rozdiln€. Kdyz se hodnoty NOA a NOPAT vyjadiily pomoci zakladnich uprav
typickych pro jejich vypocet, vysla hodnota vlastniho kapitdlu pomoci metody EVA
ve vysi 11 044 tis. K¢. Vysledna hodnota podniku pak byla k 1. 1. 2016 zjisténa primérem
hodnot jednotlivych metod ve vysi 10 743 tis. K¢.

Stanovenim hodnoty podniku XY, s.r.0. k 1. 1. 2016 pomoci vybranych vynosovych metod

byl splnén cil této diplomové prace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A

b. c.
C
CAPM
CF
CK
CPK
DCF
DHM
EAT
EBIT
EBT
EVA
FCF

FM

HDP

KPVH

MVA

Nck

Nvk

Celkova aktiva

Bézné ceny

Celkovy kapital

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cash flow

Cizi kapital

Cisty pracovni kapital
Diskontované cash flow
Dlouhodoby hmotny majetek
Cisty zisk

Zisk pted odectenim trokl a dani
Zisk pted zdanénim

Ekonomicka ptidana hodnota
Volny penézni tok

Finan¢ni majetek

Tempo rastu

Hodnota podniku

Hruby domaci produkt

Urokova mira

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Hodnota ptidana trhem

Néklady

Néklady na cizi kapital

Néklady na vlastni kapital
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NOA Cista operaéni aktiva

NOPAT  Operacni vysledek hospodateni

NU Nékladové uroky

@) Odpisy

ON Osobni naklady

PH Pokracujici hodnota

I Bezrizikova urokova mira
FFinstab Riziko za financ¢ni stabilitu
FFinstr Riziko za finanéni strukturu
N Rentabilita ¢istych investic
ra Riziko za velikost podniku

MPodnikatelske  Podnikatelské riziko

S. C. Stalé ceny

SMV Samostatné movité véci

t Sazba dané

TCV Trvale odnimatelny ¢isty vynos
\Y Vynosy

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

VS Vykonové spotieba

Vz7Z Vykaz zisku a ztraty

WACC Primérné vazené naklady kapitalu
Z Z-skore

ZC Zustatkova cena



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 111

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1. Postup pri 0Cenovani POANIKU .................cccooeeiiiiiiiiiiiiiiiie et 22
Obr. 2. Provazanost jednotlivych podnikovych planii...............cc..cccccoviiiiiiioiii 32
Obr. 3. Du PONIIY FOZKIQAA ...t 74

Obr. 4. Linedrni ZAVISIOST trAU A CASE .........oeeeeeeeeeeeee ettt 132



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 112

SEZNAM TABULEK

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

1. Penézni toky pro metodu DCF @RLiLY.........ccociiiiiiiiiiiiiie e 37
2. Penézni toky pro metodu DCEF @qUILY ...........ccoouuiiiiiiiiiiiiiiic e 40
3. Zdkladni makroekonomické ukazatele a jejich prognoza.................cc..cccevieinnn. 51
4. Podil trzeb podniku na trzbach oddilu CZ-NACE 22..........c.cooceeiiiiiiiiiiiiineen, 52
5. Analyza atraktivity relevantniho (rhu .............ccccccoooviiiiiiiiii e, 52
6. Prognoza vyvoje relevantnilo triu ...............cccoueeueiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 54
7. Trzni podily podniku XY a jeho konkurentii na trzbach relevantniho trhu............. 56
8. Hodnoceni konkurencni Sily podnikui .................ccoooviiiiiiiiiiiiii e 58
9. Prognoza trznich podilti podnikut XY ..........ccccccooviiiiiiiiiiiii e 59
10. PPOGNOZA IFZ@D ... 60
11. Cisty) PracOVIE KAPILAL...........c.c.cveveveeereeeeeieeeeeeeseeeee e 68
12. Ukazatele zad/uzenosti pOARikis .............cccccocoivoiiiiiiiiiiiiiiiici s 69
13. Ukazatele likvidity pOAniKU ..........ccoeiiiiiiiiiii s 70
14. Ukazatele rentability podniku ..........ccoiiiiiiiiiiiiie e 71
15. Ukazatele aktivity POANiKU .........cccuvieiiiieiiiie e 72
16. AIMANTIY MOAEL ... 73
17. Nedokonceny dlouhodoby majetek podniku XY, S.7.0..........cccoovvviiiiiiiiiiiiiiinnnnnn. 76
18. Celkova aktiva po vylouceni provozné nepotiebného majetku ................ccc......... 77
19. Provozné nutny investovany Kapitdl ................ccccoovvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieesss e 77
20. Korigovany provozni vysledek hospodarenti .................cccovvcciviiiiiiiiiiiiiiniinnnnnnns 78
21. Trzby minulého obdobi ...................ccccccouiiiiiiiiiiiiii e 79
22. Trzby planovaného obdobi......................ccccccuuviiiiiiiiiiiiiiiii e 79
23. Plan vVkOnove SPOIFEDY ..........ccccuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee et 80
24. Plan 0s0bnich nAkIQdii.....................ccooeiiiiiiiiiiiiii e 81
25. Planovany vykaz zisku a ztrdty ZKFACENY ............ccoooviiiiiiiiiiiiiiiie i 82
26. Plan odpisii dlouhodobého majethis .................cocoouviiiiiiiiiiiiiiii e 83
27. Plan dlouhodobého majetkiu...................ccocouiiiiiiiiiiiiiiiiiic et 83
28. PlANOVANG FOZVANG ...ttt 84
29. Stav penéznich prostiedkit na pocatku obdobi ....................ccooceeiiiiiiiiiiii 85
30. Penézni tok z provozni a investicni CiNNOSH.............coocoieiiiiiiiee i 86
31. Penézni tok z financni CIMNOSH ........c..c.coiiiiiiiiiiiit e 86

32. Plan celkovych peneznich toKil..............cccooveiiiiiiiiiiiiiiic e 86



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 113

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

33. Stanoveni nakladii na cizi kapitdl...................ccoooviiiiiiiiiii 87
34. Stanoveni nakladii na viastni kapital metodou CAPM ...........cc.cccccooviiiiiinennnne. 88
35. Stanoveni nakladu na viastni kapitalu modelem INFA...............ccccoociiiiiiiinnnnnn. 89

36. Stanoveni nadkladii na vlastni kapital pomoci odvozeni z ndkladii na cizi

RADTIAL ... 89
37. Stanoveni nakladii na viastni kapitdl.................ccccccooiiiiiiiiiiii 90
38, StANOVENT WACC ..ot 90
39. Investice do upraveného pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku ............. 91
40. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou DCF entity .........cccccccceeiiiiiiiiininiiiaeiiiinne, 92
41. Oceneéni metodou DCEF @RLILY ..........coouiiiiiiiiiiiiei e 94
42. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou EVA ............cccccovviiiiiiiiiiiiiiiie i, 95
43. Oceneni metodou EVA .......cccuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiie et 96
44. Vysledna hodnota viastniho kapitalu k 1. 1. 2016..........ccccccoviiiiiiiiiiiciiiieien 98
45. Stanoveni NOA v letech 20112015 .......cccoiiieiiiieiiie e 99
46. Stanoveni NOA v letech 2016—2019 .........ccciveiiireiiii e 99
47. Stanoveni NOPAT v leteCh 2011-2015........cccoiiiiiiieiiiiiie e 100
48. Stanoveni NOPAT v letech 2016—2020.........c.cooieiiieiiniiiieiiie e 100
49. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou EVA s jinymi vstupnimi daty...................... 101
50. Oceneni podniku metodou EVA s jinymi vstupnimi daty ............cccccccccoovvvinnne. 101

51. Vysledna hodnota viastniho kapitdlu...................ccccovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee i, 102



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 114

SEZNAM GRAFU

Graf 1. Vyvoj trzniho podilu podniku XY, $.7.0. V CASE .......cooouiiiiiiiiiiiiiiiiieeee 55
Graf 2. Vyvoj trznich podilii podnikit XY, S.7.0. .ccccccoiiiiiiiiiiiiie et 59
Graf 3. VIVoj aktiv POANTKU .............ccooooiiiiiiiiiiiic e 63
Graf 4. VYVO] PASIV DOANIKU ...........ccuuuiiiiiiiiiiiiii ettt 64
Graf 5. Struktura aktiv POANIKU ............coouiiiiiiii 66

Graf 6. Struktura Pasiv POUNTKU. ........c.eoiiiiiiieie e 67



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 115

SEZNAM PRILOH

Ptiloha P I Rozvaha podniku XY, s.r.o.

Ptiloha P II Vykaz zisku a ztraty podniku XY, s.r.0.
Ptiloha P III Horizontalni analyza rozvahy

Ptiloha P IV Horizontalni analyza VZZ

Ptiloha P V Vertikalni analyza rozvahy

Ptiloha P VI Vertikalni analyza VZZ

Ptiloha P VII Planovand rozvaha podniku XY, s.r.0.
Ptiloha P VIII Planovany VZZ podniku XY, s.t.0.

Ptiloha P IX Regresni a korelacni analyza



PRILOHA P I: ROZVAHA PODNIKU XY, S.R.O.

Oznaceni PoloZka rozvahy Ll
2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 27101 | 24900 | 27 224 | 20 164 | 20 600
A Pohled. za upsany ZK 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 8019 | 7936 | 7074 | 5628 | 4681
B. | DL nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B. I DL hmotny majetek 8019 | 7936 | 7074 | 5628 | 4681
1. | Pozemky 363 363 363 363 363
2. | Stavby 4827 | 4775 | 4393 | 4028 | 3679
3. | Samostat. movité véci 2457 | 2798 | 2318 | 1237 639
7. | Nedokonceny dl. majetek 0 0 0 0 0
B. Il DLI. finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 18928 | 16 795 | 19997 | 14374 | 15713
C. L Zasoby 9134 | 9140 | 8054 | 8850 | 11323
Material 4047 | 3855 | 2587 | 2517 | 4736
Vyrobky 2436 | 2137 | 2823 | 3556 | 3775
Zbozi 2651 | 3148 | 2644 | 2777 | 2812
C. L Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 9620 | 7302 | 11790 | 5467 | 4255
1. | Pohl. z obchod. vztaht 9315 | 6787 | 11006 | 4913 | 3660
6. | Stat — danové pohledavky 47 180 407 102 1
7. | Ost. poskytnuté zalohy 258 335 377 437 548
9. | Jiné pohledavky 0 0 0 15 46
C. V. Kr. finan¢ni majetek 174 353 153 57 135
1. | Penize 174 142 153 57 135
2. | Uéty v bankéach 0 211 0 0 0
D. L Casové rozliSeni 154 169 153 162 206
1. | Néklady ptistich obdobi 154 169 153 162 206
Pi{jmy ptistich obdobi 0 0 0 3 0




Obdobi

Oznaceni PoloZka rozvahy
2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 27101 | 24900 | 27 224 | 20 164 | 20 600
A Vlastni kapital 13860 | 15408 | 14927 | 14114 | 12434
A L Zéakladni kapital 100 100 100 100 100
AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
AL Rezervni a ostatni fondy 352 370 286 407 303
1. | Zakonny rezervni fond 10 10 10 10 10
2. | Statutarni a ostatni fondy 342 360 276 397 293
A IV. VH minulych let 11611 | 13196 | 14724 | 13598 | 12 142
A V. VH bézného ucetniho obd. | 1797 | 1742 -183 9 -111
B. Cizi zdroje 13124 | 9487 | 12281 | 6035 | 8126
B. I Rezervy 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B. Il Kratkodobé zavazky 10937 | 8263 | 8002 | 3485 | 6522
1. | Zavazky z obch. vztaht 7405 | 5963 | 6347 | 2543 | 5756
4. | Zéavazky ke spole¢nikiim 2834 | 1623 729 108 50
5. | Zavazky k zaméstnanclim 371 359 384 382 398
6. | Zavazky ze SZ a ZP 188 195 213 203 214
7. | Stat — danové zavazky 139 54 329 190 87
10. | Dohadné ucty pasivni 0 69 0 59 17
B. IV. Bank. Gvéry a vypomoci 2187 | 1224 | 4279 | 2550 | 1604
Bank. uvéry dlouhodobé 903 1224 | 1531 793 550
2. | Bank. Gvéry kratkodobé 1284 0 2748 | 1757 | 1054
C. L Casové rozliSeni 117 5 16 15 40
Vydaje ptistich obdobi 63 5 16 15 40
Vynosy ptiStich obdobi 54 0 0 0 0




PRILOHA P II: VYKAZ ZISKU A ZTRATY PODNIKU XY, S.R.O.

Oznaceni Polozka VZZ Obdobi
2011 2012 2013 2014 2015
. Trzby za prodej zbozi 3141 2961 2974 2934 3 476
A Naklady na prodané zbozi 2718 2 837 2709 2 630 3121
+ Obchodni marZze 423 124 265 304 355
Il. Vykony 43007 | 37690 | 34883 | 33707 | 31613
Il. | 1. | Trzby za prodej vl. vyrobki, sluzeb 43741 | 37796 | 34039 | 32785 | 31219
2. | Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -734 -106 844 922 394
3. | Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 30622 | 25533 | 25162 | 23500 | 22242
B. 1. | Spotieba materialu a energie 22480 | 20493 | 20779 | 20178 | 18823
2. | Sluzby 8142 5040 4 383 3322 3419
+ Pridana hodnota 12808 | 12281 9 986 10511 9726
C. Osobni naklady 7613 7 862 7613 7 893 7788
C. 1. | Mzdové néklady 5601 5689 5484 5719 5668
C. 3. | Néaklady na SZ a ZP 1734 1874 1827 1869 1820
C. 4. | Socialni naklady 278 299 302 302 300
D. Dané a poplatky 80 95 95 102 93
E. Odpisy DHM 2428 1839 1 896 1579 1135
1. Trzby z prodeje DHM a materialu 110 213 23 90 0
Il. | 1. | Trzby z prodeje DHM 110 213 0 90 0
Il. | 2. | Trzby z prodeje materialu 0 0 23 0 0
F ZC prodaného DHM a materialu 0 0 22 0 0
F 1. | ZC prodaného DHM 0 0 0 0 0
F. 2. | Prodany material 0 0 22 0 0
G Zména stavu rezerv a opr. polozek -444 -104 -53 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 113 43 86 33 25
H. Ostatni provozni naklady 806 424 259 554 494
V. Ptevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 2 548 2421 263 509 241
VI. Trzby z prodeje CP a podila 0 0 0 0 0
J. Prodané CP a podily 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dl. finanéniho majetku 0 0 0 0 0




VIII. Vymosy z kr. financniho majetku 0 0 0 0 0
Néklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vymnosy z ptecenéni CP 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni CP 0 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opr. polozek 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Nakladové troky 245 190 189 257 113
XI. Ostatni financni vynosy 542 317 305 50 121
Ostatni finan¢ni naklady 659 398 562 290 206
XII. Prevod finanénich vynost 0 0 0 0 0
Prevod finan¢nich naklada 0 0 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodareni -362 -271 -446 -497 -198
Dan z piijmu za béznou ¢innost 389 408 0 3 154
Splatna 389 408 0 3 154
Odlozena 0 0 0 0 0
= VH za béZnou ¢innost 1797 1742 -183 9 -111
XII. Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
Dan z ptijmu z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0
* Mimoi‘adny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 0
Prevod podilti na VH spolecnikim 0 0 0 0 0
HAK VH za tic¢etni obdobi 1797 1742 -183 9 -111
HHHE VH pi‘ed zdanénim 2 186 2 150 -183 12 43




PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Horizontalni analyza rozvahy — Obdobi
absolutni vyjadfeni (tis. K¢) 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015

AKTIVA CELKEM -2 201 2324 -7 060 436
Pohledavky za upsany ZK 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek -83 -862 -1 446 -947
DI nehmotny majetek 0 0 0 0
DI. hmotny majetek -83 -862 -1 446 -947
Pozemky 0 0 0 0
Stavby -52 -382 -365 -349
Samostatné movité véci 341 -480 -1 081 -598
Nedokonceny dl. majetek -372 0 0 0
DL finanéni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva -2 133 3202 -5 623 1339
Zasoby 6 -1 086 796 2 473
Material -192 -1 268 -70 2219
Vyrobky -299 686 733 219
Zbozi 497 -504 133 35
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé¢ pohledavky -2 318 4 488 -6 323 -1212
Pohledavky z obchodnich vztahii -2 528 4219 -6 093 -1 253
Stat — danové pohledavky 133 227 -305 -101
Ostatni poskytnuté zalohy 77 42 60 111
Jiné pohledavky 0 0 15 31
Kr. finan¢ni majetek 179 -200 -96 78
Penize -32 11 -96 78
Ucty v bankach 211 -211 0 0
Casové rozliSeni 15 -16 9 44
Naklady ptistich obdobi 15 -16 6 47
Pt{jmy ptistich obdobi 0 0 3 -3




Horizontalni analyza rozvahy —

Obdobi

absolutni vyjadieni (tis. K€) | 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015
PASIVA CELKEM -2 201 2 324 -7 060 436
Vlastni kapital 1548 -481 -813 -1 680
Zéakladni kapital 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni a ostatni fondy 18 -84 121 -104
Zakonny rezervni fond 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 18 -84 121 -104
VH minulych let 1585 1528 -1126 -1 456
VH béZného ucetniho obdobi -55 -1 925 192 -120
Cizi zdroje -3637 2 794 -6 246 2091
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky -2 674 -261 -4 517 3037
Zavazky z obchodnich vztaha -1 442 384 -3804 3213
Zavazky ke spole¢nikiim 21211 -894 -621 -58
Zavazky k zaméstnanctim -12 25 -2 16
Zavazky ze SZ a ZP 7 18 -10 11
Stat — danové zavazky -85 275 -139 -103
Dohadné ucty pasivni 69 -69 59 -42
Bankovni Givéry a vypomoci -963 3055 -1 729 -946
Bankovni uvéry dlouhodobé 321 307 -738 -243
Bankovni Gvéry kratkodobé -1 284 2 748 -991 -703
Casové rozliseni -112 11 -1 25
Vydaje ptistich obdobi -58 11 -1 25
Vynosy pfiStich obdobi -54 0 0 0




Horizontalni analyza rozvahy —

Obdobi

procentni vyjadieni 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015
AKTIVA CELKEM -8,12 % 9,33 % -25,93 % 2,16 %
Pohledavky za upsany ZK 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby majetek -1,04 % -10,86 % -20,44 % -16,83 %
DI. nehmotny majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
DI. hmotny majetek -1,04 % -10,86 % | -20,44% | -16,83%
Pozemky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Stavby -1,08 % -8,00 % -8,31 % -8,66 %
Samostatné movité veci 13,88 % 217,16 % -46,64 % -48,34 %
Nedokonceny dl. majetek -100,00% | 0,00 % 0,00 % 0,00 %
DI. finan¢ni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obézna aktiva -11,27 % 19,07 % -28,12 % 9,32 %
Zasoby 0,07 % -11,88 % 9,88 % 27,94 %
Material -4,74 % -32,89% | -271% 88,16 %
Vyrobky -1227% | 32,24 % 25,97 % 6,16 %
Zbozi 18,75% | -16,01% 5,03 % 1,26 %
Dlouhodobé¢ pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobe pohledavky -2410% | 61,46% | -53,63% | -22,17 %
Pohledavky z obchodnich vztahii -27,14 % 62,16 % -55,36 % -25,50 %
Stat — danove pohledavky 283,98% | 126,11% | -74,94% | -99,02 %
Ostatni poskytnuté zalohy 29,84 % 12,54 % 15,92 % 25,40 %
Jiné pohledavky 0,00 % 0,00 % 100,00 % | 206,67 %
Kr. finan¢ni majetek 102,87 % | -56,66% | -62,75% | 136,84 %
Penize -18,39 % 7,75 % -62,75% | 136,84 %
Utty v bankach 100,00 % | -100,00% | 0,00 % 0,00 %
Casové rozliSeni 9,74 % -9,47 % 5,88 % 27,16 %
Néklady ptistich obdobi 9,74 % -9.47 % 3,92 % 29,56 %
Ptijmy pristich obdobi 0,00 % 0,00 % 100,00 % | -100,00 %




Horizontalni analyza rozvahy —

Obdobi

procentni vyjadieni 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015
PASIVA CELKEM -8,12 % 9,33 % -25,93 % 2,16 %
Vlastni kapital 11,17 % -3,12 % 545% | -11,90 %
Zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kapitalové fondy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rezervni a ostatni fondy 5,11 % -22,70% | 42,31% | -2555%
Zakonny rezervni fond 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Statutarni a ostatni fondy 5,26 % -23,33 % 43,84 % -26,20 %
VH minulych let 13,65 % 11,58 % -765% | -10,71%
VH béZného ucetniho obdobi -3,06 % -110,51 % 104,92 % | -1 333,33%
Cizi zdroje 27,71% | 29,45 % 50,86 % 34,65 %
Rezervy 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodobé¢ zavazky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé¢ zavazky -2445% | -316% | -56,45% | 87,14%
Zavazky z obchodnich vztaha -19,47 % 6,44 % -59,93 % 126,35 %
Zavazky ke spole¢nikim -42,73% | -55,08% | -8519% | -53,70 %
Zavazky K zaméstnancum -3,23 % 6,96 % 0,52 % 4,19 %
Zavazky ze SZ a ZP 3,72% 9,23 % -4,49 % 5,42 %
Stat — danove zavazky -61,15% | 509,26 % | -42,25% | -54,21%
Dohadne ucty pasivni 100,00 % | -100,00% | 100,00% | -71,19 %
Bankovni Givéry a vypomoci -44,03% | 24959% | -40,41% | -37,10%
Bankovni tvéry dlouhodobé 35,55 % 25,08 % -48,20 % -30,64 %
Bankovni uvery kratkodobé -100,00% | 100,00% | -36,06% | -40,01%
Casové rozliSeni -9573% | 220,00% | -6,25% | 166,67 %
Vydaje pristich obdobi -92,06% | 220,00% | -6,25% 166,67 %
Vynosy piistich obdobi -100,00% | 0,00 % 0,00 % 0,00 %




PRILOHA P1V: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ

Horizontalni analyza VZZ — Obdobi

absolutni vyjadreni (tis. K& | 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015
Trzby za prodej zbozi -180 13 -40 542
Néklady na prodané zbozi 119 -128 -79 491
Obchodni marze -299 141 39 51
Vykony -5 317 -2 807 -1176 -2 094
Trzby za prodej vl. vyrobka, -5 945 -3757 -1 254 -1 566
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 628 950 78 -528
Vykonova spotieba -5 089 -371 -1 662 -1 258
Spotieba materidlu a energie -1 987 286 -601 -1 355
Sluzby -3102 -657 -1 061 97
Pfidana hodnota -527 -2 295 525 -785
Osobni naklady 249 -249 277 -102
Mzdové naklady 88 -205 235 -51
Naklady na SZ a ZP 140 -47 42 -49
Socialni néklady 21 3 0 -2
Dané a poplatky 15 0 7 -9
Odpisy DHM -589 57 -317 -444
Trzby z prodeje DHM a materialu 103 -190 67 -90
Trzby z prodeje DHM 103 -213 90 -90
Trzby z prodeje materialu 23 -23
ZC prodaného DHM a materialu 22 -22
Prodany material 22 -22
Zména stavu rezerv a opr. polozek 340 51 53
Ostatni provozni vynosy -70 43 -53 -8
Ostatni provozni naklady -382 -165 205 -60
Provozni vysledek hospodareni -127 -2 158 246 -268
Nakladové uroky -55 -1 68 -144
Ostatni finan¢ni vynosy -225 -12 -255 71
Ostatni finan¢ni naklady -261 164 =272 -84
Finan¢ni vysledek hospodareni 91 -175 -51 299
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 19 -408 3 151
VH za ucetni obdobi -55 -1 925 192 -120
VH pred zdanénim -36 -2 333 195 31




Horizontalni analyza VZZ —

Obdobi

procentni vyjadieni 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015
Trzby za prodej zboZi -5,73 % 0,44 % -1,34 % 18,47 %
Néklady na prodané zbozi 4,38 % -451 % -2,92 % 18,67 %
Obchodni marze -70,69 % 113,71 % 14,72 % 16,78 %
Vykony -12,36% | -7,45% 3,37 % -6,21 %
Trzby za prodej vl. vyrobka, -1359% | -9,94% -3,68 % -4,65 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 85,59 % 896,23 % 9,24 % 57,27 %
Vykonova spotieba -16,62 % -1,45 % -6,61 % -5,35 %
Spotfeba materialu a energie -8,84 % 1,40 % -2,89 % -6,72 %
Sluzby -38,10% | -13,04% | -2421% 2,92 %
Pridana hodnota -4.11 % -18,69 % 5,26 % -1,47 %
Osobni naklady 3,27 % -3,17 % 3,64 % -1,29 %
Mzdove naklady 1,57 % -3,60 % 4,29 % -0,89 %
Naklady na SZ a ZP 8,07 % -2,51 % 2,30 % -2,62 %
Socialni naklady 7,55 % 1,00 % 0,00 % -0,66 %
Dané a poplatky 18,75 % 0,00 % 7,37 % -8,82 %
Odpisy DHM -24,26 % 3,10 % -16,72% | -28,12%
Trzby z prodeje DHM a materialu 93,64% | -89,20% | 291,30 % | -100,00 %
Trzby z prodeje DHM 93,64 % | -100,00% | 100,00 % | -100,00 %
Trzby z prodeje materialu 0,00 % 100,00 % | -100,00% | 0,00 %
ZC prodaného DHM a materialu 0,00 % 100,00 % | -100,00 % 0,00 %
Prodany material 0,00 % 100,00 % | -100,00% | 0,00 %
Zmeéna stavu rezerv a opr. polozek -76,58 % -49,04 % | -100,00 % 0,00 %
Ostatni provozni vynosy -61,95% | 100,00% | -61,63% -6,06 %
Ostatni provozni naklady -4739% | -38,92% | 11390% | -10,83%
Provozni vysledek hospodareni -4,98 % -89,14 % 93,54 % -52,65 %
Nakladové uroky -22,45 % -0,53 % 35,98 % -56,03 %
Ostatni finan¢ni vynosy -41,51 % -3,79 % -83,61% | 142,00 %
Ostatni finan¢ni naklady -3961% | 41,20% | -48,40% | -28,97%
Finan¢ni vysledek hospodareni -25,14 % 64,58 % 11,43 % -60,16 %
Daii z pifjmu za b&Znou ¢innost 488% | -100,00% | 100,00 % | 5033,33 %
VH za ti¢etni obdobi -3,06% | -110,51% | 104,92 % | -1333,33%
VH pied zdanénim -1,65% | -108,51% | 106,56 % | 258,33 %




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Obdobi
Vertikalni analyza rozvahy
2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 2959% | 31,87% | 2598% | 27,91% | 22,72%
DM nehmotny 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
DM hmotny 2959% | 31,87% | 2598% | 2791% | 22,72%
Pozemky 1,34 % 1,46 % 1,33% 1,80 % 1,76 %
Stavby 17,81% | 19,18% | 16,14% | 19,98 % | 17,86 %
Samostat. movité véci 9,07 % 11,23 % 8,51 % 6,13 % 3,10 %
Nedokonceny DM 1,37 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
DM finan¢ni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
ObéZna aktiva 69,84% | 67,45% | 73,46% | 71,29% | 76,28 %
Zasoby 33,70% | 36,70% | 29,58 % | 43,89% | 54,97 %
Material 1493% | 1548% | 950% | 12,48% | 22,99 %
Vyrobky 8,99 % 858% | 10,37 % | 17,64% | 18,33 %
Zbozi 9,78% | 12,64% | 9,71% | 13,77% | 13,65%
Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 3550% | 29,33% | 43,32% | 27,12% | 20,66 %
Pohledavky z obch. vztaht 3437% | 27,26% | 40,43% | 24,37% | 17,77 %
Stat — danové pohledavky 0,18 % 0,72 % 1,50 % 0,51 % 0,01 %
Ostatni poskytnuté zalohy 0,95 % 1,35 % 1,39 % 2,17 % 2,66 %
Jiné pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,07 % 0,22 %
Kratkodoby finan¢ni majetek | 0,64 % 1,42 % 0,56 % 0,28 % 0,66 %
Penize 0,64 % 0,57 % 0,56 % 0,28 % 0,66 %
Utty v bankach 0,00 % 0,85 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Casové rozliSeni 0,57 % 0,68 % 0,56 % 0,80 % 1,00 %
Naklady ptistich obdobi 0,57 % 0,68 % 0,56 % 0,79 % 1,00 %
Piijmy ptistich obdobi 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,01 % 0,00 %




Vertikalni analyza rozvahy

Obdobi

2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 51,14% | 61,88% | 54,83% | 70,00% | 60,36 %
Zékladni kapital 037% | 040% | 037% | 050% | 0,49%
Kapitalové fondy 000% | 000% | 0,00% | 000% | 0,00%
Rezervni a ostatni fondy 1,30% | 148% | 105% | 202% | 1,47%
Zakonny rezervni fond 004% | 0,04% | 004% | 0,05% | 0,05%
Statutarni a ostatni fondy 126% | 144% | 1,00% | 197% | 042%
VH minulych let 4284 % | 53,00% | 54,08% | 67,44% | 58,94 %
VH béZného ucetniho obd. 6,63 % 7,00 % -0,67 % 0,04 % -0,54 %
Cizi zdroje 48,43% | 38,10% | 4511% | 29,93% | 39,45 %
Rezervy 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Dlouhodobé¢ zavazky 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%
Kratkodobé¢ zavazky 40,36 % | 33,18% | 29,39% | 17,28 % | 31,66 %
Zavazky z obch. vztaht 27,32% | 23,94% | 23,31% | 12,61% | 27,95%
Zavazky ke spole¢nikiim 10,46% | 652% | 268% | 054% | 0,24%
Zavazky k zaméstnancim 137% | 144% | 141% | 189% | 1,93%
Zavazky ze SZ a ZP 070% | 0,78% | 0,78% | 1,01% | 1,04%
Stat — danové zavazky 051% | 022% | 121% | 094% | 042%
Dohadn¢ ucty pasivni 000% | 028% | 0,00% | 029% | 0,08%
Bank. uvéry a vypomoci 807% | 492% | 1572% | 1265% | 7,79 %
Bank. uvéry dlouhodobe¢ 333% | 492% | 562% | 393% | 267%
Bank. uvery kratkodobe 474% | 0,00% | 10,10% | 872% | 512%
Casové rozliSeni 043% | 002% | 006% | 007% | 0,19%
Vydaje pristich obdobi 023% | 002% | 006% | 007% | 0,19%
Vynosy piistich obdobi 020% | 000% | 000% | 000% | 0,00%




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VZZ

Obdobi
Vertikalni analyza VZZ
2011 2012 2013 2014 2015

Trzby za prodej zboZi 6,70% | 7,18% | 7,77% | 7.97% | 9,87 %
Naklady na prodané zboZzi 6,02% | 719% | 7,04% | 7,14% | 883%
Obchodni marze
Vykony 91,67 % | 91,43 % | 91,15 % | 91,56 % | 89,72 %
Trzby za prodej vl. vyrobka, 93,24 % | 91,68 % | 88,94 % | 89,06 % | 88,60 %
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti | -157% | -025% | 2,21% | 2,50 % 1,12 %
Vykonova spotieba 67,88 % | 64,67 % | 65,44 % | 63,85 % | 62,93 %
Spotieba materialu a energie 49,83 % | 51,90 % | 54,04 % | 54,82 % | 53,26 %
Sluzby 18,05% | 12,77% | 11,40% | 9,03% | 9,67 %
Pridana hodnota
Osobni naklady 16,87 % | 19,91 % | 19,80 % | 21,44 % | 22,04 %
Mzdové naklady 12,41 % | 14,41 % | 14,26 % | 15,54 % | 16,04 %
Naklady na SZ a ZP 384% | 474% | 475% | 508% | 5,15%
Socialni naklady 062% | 0,76% | 0,79% | 0,82% | 0,85 %
Dan¢ a poplatky 0,18% | 024% | 025% | 0,28% | 0,26 %
Odpisy DHM 538% | 466% | 493% | 429% | 3,21 %
Trzby z prodeje DHM a materialu 0,23 % 0,52 % 0,06 % 0,24 % 0,00 %
Trzby z prodeje DHM 023% | 052% | 0,00% | 0,24% | 0,00 %
Trzby z prodeje materialu 0,00% | 0,00% | 0,06% | 0,00% | 0,00 %
ZC prodaného DHM a materialu 0,00 % 0,00 % 0,06 % 0,00 % 0,00 %
Prodany material 0,00% | 0,00% | 0,06% | 0,00% | 0,00 %
Zmgéna stavu rezerv a opr. polozek | -098% | -0,26 % | -0,14% | 0,00 % 0,00 %
Ostatni provozni vynosy 024% | 0,10% | 0,22% | 0,09% | 0,07 %
Ostatni provozni naklady 1,79% | 1,07% | 067% | 1,50% | 1,40 %
Provozni vysledek hospodareni
Nakladové uroky 054% | 0,48% | 0,49% | 0,70% | 0,32 %
Ostatni finan¢ni vynosy 1,16% | 0,77% | 0,80% | 0,14% | 0,34 %
Ostatni financni naklady 1,46% | 1,01% | 1,46% | 0,79% | 0,58 %
Finanéni vysledek hospodareni
Dan z ptijmu za béZznou ¢innost 0,86 % 1,03% | 0,00% | 0,01 % 0,43 %

VH za ucetni obdobi

VH pred zdanénim




PRILOHA P VII: PLANOVANA ROZVAHA PODNIKU XY, S.R.O.

Oznaceni PoloZka rozvahy Ll
2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 22 263 21 797 21995 23103
A Pohled. za upsany ZK 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 4513 3981 3 457 3070
B.| I DL nehmotny majetek 0 0 0 0
B. [ Il DL hmotny majetek 4513 3981 3 457 3070
1. | Pozemky 363 363 363 363
2. | Stavby 3354 3 046 2 755 2482
3. | Samostatné movité veci 796 572 339 225
7. | Nedokonceny dl. majetek 0 0 0 0
B. | I DLI. finan¢ni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 17 581 17 647 18 369 19 864
C.| 1 Zasoby 10 585 10 029 10 446 10 864
Material 3703 3508 3655 3800
Vyrobky 3710 2 985 3109 3234
Zbozi 3172 3536 3682 3830
C. | Il Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C. | I Kratkodobé pohledavky 6 886 7499 7799 8111
C.|IV. Kr. finan¢ni majetek 110 119 124 889
D.| I Casové rozliSeni 169 169 169 169
1. | Naklady pristich obdobi 169 169 169 169




Oznaceni PoloZka rozvahy Ll
2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 22 263 21796 21995 23103
A Vlastni kapital 12 570 12 867 14 277 16 034
AL Zakladni kapital 100 100 100 100
AL Kapitalové fondy 0 0 0 0
A | T Rezervni a ostatni fondy 303 303 303 303
1. | Zakonny rezervni fond 10 10 10 10
2. | Statutarni a ostatni fondy 293 293 293 293
A | IV. VH minulych let 12 031 12 167 12 464 13875
A | V. VH bézného tcetniho obd. 136 297 1410 1756
B. Cizi zdroje 9 654 8 890 7679 7030
B.| I Rezervy 0 0 0 0
B. | Il Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
B. | Il Kratkodobé zavazky 5949 6 460 6 755 6 999
B. | IV. Bank. uvéry a vypomoci 3705 2 430 924 31
1. | Bank. avéry dlouhodobé 919 521 214 31
2. | Bank. Gvéry kratkodobé 2 786 1909 710 0
C.| L Casové rozliSeni 39 39 39 39
1. | Vydaje ptiStich obdobi 39 39 39 39




PRILOHA P VIII: PLANOVANY VZZ PODNIKU XY, S.R.O.

Oznaceni Polozka VZZ Obdobi
2016 2017 2018 2019
. Trzby za prodej zbozi 3 602 3914 4 077 4240
A Naklady na prodané zbozi 3242 3523 3 669 3 816
+ Obchodni marze 360 391 408 424
Il. Vykony 32281 34 429 36 740 38 205
Il. Trzby za prodej v1. vyrobkd, sluzeb 32 346 35 154 36 616 38 081
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -65 =725 124 124
Aktivace 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 22 966 24 959 25 997 27 038
B. Spotieba materialu a energie 18 761 20 389 21 237 22 087
Sluzby 4 205 4 570 4760 4 951
+ Pridana hodnota 9675 9 861 11151 11 591
C. Osobni naklady 8 036 8 197 8 361 8528
C. Mzdové naklady 5781 5897 6 015 6135
C. Naklady na SZ a ZP 1966 2 005 2 045 2086
C. Socialni naklady 289 295 301 307
D. Dané a poplatky 86 94 98 102
E. Odpisy DHM 881 682 524 447
V. Ostatni provozni vynosy 60 60 60 60
H. Ostatni provozni naklady 436 436 436 436
* Provozni vysledek hospodareni 296 512 1792 2138
X. Vynosové troky 0 0 0 0
N. Nakladové troky 189 206 112 31
XI. Ostatni finanéni vynosy 267 267 267 267
0. Ostatni finan¢ni naklady 206 206 206 206
* Finan¢ni vysledek hospodareni -128 -145 -51 30
Q. Dan z ptijmu za béznou ¢innost 32 70 331 412
Q. Splatna 32 70 331 412
* Mimoradny vysledek 0 0 0 0
X VH za ti¢etni obdobi 136 297 1410 1756
ARRE VH pred zdanénim 168 367 1741 2 168




PRILOHA PIX: VYSLEDKY REGRESNI ANALYZY

VYSLEDEK

Regresni statistika

Nasobné R

Hodnota spolehlivosti

Nastavena hodnota spolehlivosti R
Chyba stt. hodnoty

0,975745689

0,95207965
0,936106199
4797,634511

Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 1371920264 1371920264 59,603883 0,004517841
Rezidua 3 69051890,7 23017296,9
Celkem 4 1440972155

Koeficienty = Chyba sti. h. t Stat Hodnota P Dolni 95 % Horni 95 %
Hranice  -233434835 3054014,129 -7,643541423 0,00465 -33062719,48 -13624247,52
Cas 11712,9  1517,145244  7,720355088 0,0045178  6884,666725  16541,13327

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 4. Linedarni zavislost trhu na case



