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ABSTRACT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty spole¢nosti RESTA s.r.o. s vyuzitim
vybranych vynosovych metod oceniovani. Teoreticka ¢ast prace definuje pojem podnik,
jednotlivé kategorie hodnoty podniku a diivody pro oceniovéni. V dalSich kapitolach je
popsan samotny postup pii oceilovani podniku a na zavér jsou popsany jednotlivé metody
pouzivané pifi ocenéni podniku. V praktické ¢asti je nejprve struéné predstavena spole¢nost
RESTA s.r.o0., nasleduje strategickd a financni analyza. Na zaklad¢ téchto analyz je zpra-

covan strategicky finan¢ni plan, ktery je podkladem pro samotné ocenéni.

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

strategicky finan¢ni plan, vynosové metody ocenovani

ABSTRACT

The diploma thesis deals with the value of the company RESTA Ltd. using the selected
yield methods of valuation. The theoretical part defines company, the categories of compa-
ny value and the reasons for the valuation. In the following chapters there is described the
actual process of business valuation, and in the conclusion there are described the different
methods used for valuation. In the practical part is briefly introduced RESTA Ltd.,
followed by strategic and financial analysis. Based on these analyzes is developed strategic

financial plan, which is the basis for the actual awards itself.

Keywords: business valuation, company value, strategic analysis, financial analysis, strate-

gic financial plan, yield methods of valuation
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UvVOD
Pojem ,,ocefiovani podniku“ se v Ceské republice objevil az po roce 1989, kdy vznikla

potieba ocenit statni podniky pro potfeby privatizace. V soucasné dobé¢ se trh s podniky sta-

le rozviji, vznikaji nové potieby, a proto se tato ekonomicka ,,disciplina“ neustale vyviji.

Oceniovani podniku je dulezitou soucasti finanéniho fizeni podniku. Vysledkem této
¢innosti je uritd hodnota, kterd je velmi subjektivni. Samotné ocenéni zavisi na daném
,ocenovateli®, jeho tsudku, intuici, zvolenych metodach. Je velmi diilezité vénovat jednot-
livym kroktim dostateCnou pozornost, aby nedoslo k vyraznému podhodnoceni ¢i nad-

hodnoceni ocenovaného aktiva.

Hlavnim cilem této diplomové prace je urcit hodnotu spolecnosti RESTA s.r.o. k 1.1.2012

zvolenymi vynosovymi metodami ocenéni.

Prace je rozd€lena na dvé Casti, na praktickou a teoretickou Cast. Prakticka ¢ast je vénovana
vymezeni zédkladnich pojmt, jako je definici podniku jako pfedmétu ocenéni, jednotlivym
hodnotdm podniku a v neposledni fadé divodim jeho ocenéni. V dalSich kapitolach se
zabyvam faktorem casu a rizika, diskontni mirou ve vztahu k metodam ocenovani a také
samotnym postupem pii oceflovani podniku. Posledni ¢éast praktické Casti je vénovana

jednotlivym metodam ocenéni.

V praktické casti je jiz prezentovan samotny projekt ocenéni spole¢nosti RESTA s.r.o., kte-
ry zahrnuje strategickou a finan¢ni analyzu, a také sestaveni strategického financ¢niho
planu. Na zakladé téchto krokil je provedeno samotné ocenéni spole¢nosti vybranymi

vynosovymi metodami ocenéni.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANI PODNIKU

Problematika oceniovani podniku se znovu objevila v souvislosti s transformaci ekono-
miky, pfedevs§im s transformaci vlastnickych vztahl pted vice nez dvaceti lety. Po dlouhé
odmlce ozila opét potieba znat vedle ucetni hodnoty aktiv podniku i hodnotu trzni, a to zej-
ména v souvislosti s privatizaci; trzni hodnota se stala zajimavou pro investory, vlastniky i
investory vétitele. Zacatky byly pionyrské a ti, kdo se v této dobé zabyvali oceniovanim
podniku, jen postupné a velmi pomalu ziskavali zkuSenosti, jak k tomuto nelehkému tukolu

pristoupit. (Kislingerova, 2001, s. 1; Krabec, 2009, s. 13)

Ocenovani je snadné, pokud ocefiujeme stabilni, penézotvorné spolecnosti s konzistentni a
jasnou ucetni zavérkou, dlouhou a stabilni historii a pokud existuje mnoho srovnatelnych
413

firem. Skutecnym testem schopnosti oceniovatele je ocenéni ,,0btizné* spolecnosti. Nejvétsi

problémy jsou zejména, kdyz se ocenuji:
+ mladé spole¢nosti, na zac¢atku zivotniho cyklu, v novych oborech,
+ spolecnosti, které nezapadaji do ucetniho ramce,

+ spolecnosti, které ¢eli znacnému zkracenému riziku (riziku nesplaceni nebo riziku

znarodnéni). (Damodaran, 2012)

1.1 Podnik jako predmét oceniovani
Abychom se mohli co nejlépe orientovat v problematice oceiiovani podniku, musime si
nejdiive vymezit samotny pojem ,,podnik“. Pod pojmem ,,podnik* se skryva v literatufe

fada riznych definici, napt. Wohe (1995) podnik popisuje nasledovné:

., Podnik je planovité organizovana hospodarska jednotka, v niz se zhotovuji a prodavaji

vecné statky a sluzby.

Snazi se zde o vymezeni podniku jako komplexniho celku, ktery je predmétem zkouméani

fady védeckych disciplin, napt. sociologie, prava aj.

Dle Matika (2007) ma pro oceniovatele nejvétsi vyznam definice uvadénd v obchodnim

zéakoniku, ktery definuje podnik v § 5 jako:

,r .. SOubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani
podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je vec

‘

hromadna ... "
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Dle Kiistka (2010) z této definice vyplyva, ze podnik je pfedstavovan pouze majetkem.
V definici se nehovofi o zdvazcich podniku, ani o zdvazcich spolecnosti. Tato skutecnost je
dalezitd pii ocenéni podniku v ramci insolvenéniho fizeni. Na zavazky, které k podniku
ptinalezi, pamatuje odst. 1 § 476 obchodniho zakoniku pojednévajici o smlouvé o prodeji
podniku: ,,Smlouvou o prodeji podniku se prodavajici zavazuje odevzdat kupujicimu
podnik a prevést na néej viastnické pravo k podniku a kupujici se zavazuje prevzit zavazky

prodavajiciho souvisejici s podnikem a zaplatit kupni cenu. *

Podnik je tedy pfedstavovan veskerym svym majetkem a zavazky.

1.2 Hodnota a cena
Hodnota a cena zasadn¢ nejsou totozné, nebot” hodnota ptislusi urCité véci, respektive je ji
v urcité souvislosti pfisouzena, cena je naproti tomu penézni ¢astka, ktera je za ni sjednana

a zaplacena. (Tichy, 1991, s. 37)

Vysledna cena, za kterou je podnik prodan, je vysledkem celé fady faktord, které na ni maji
podstatny vliv; jde napiiklad o psychologické faktory, Casovou tisen, osobni vztahy mezi

kupujicim a prodavajicim, ale i o obratnost pfi jednani. (Kislingerova, 2001, s. 11)

Definice hodnoty dle Krabce (2009) vychazi z Mezinarodnich standardi ocenovani (IVS),
kde uvadi, ze ,, hodnota (value) je ekonomicky koncept vztahujici se k cené, ktera by byla
nejspise akceptovana kupujicimi a prodavajicimi statku nebo sluzby dostupné ke koupi.
Hodnota neni faktem, ale odhadem pravdépodobné ceny, ktera by byla zaplacena za statky

a sluzby v daném case v souladu s konkrétni definici hodnoty. *

Hodnota brutto — hodnota podniku jako celku, jako podnikatelské jednotky. Zahrnuje
hodnotu jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Jednoduse 1ze fici, Ze se jedna o hodnotu maje-
tku véetné zavazkl. V obchodnim zakoniku je hodnota brutto skryta pod pojmem obchodni

majetek, a to v § 6, odst. 1), nasledovné:

,,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zdkona
rozumi majetek (véci, pohledavky a jina prava a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery
patii podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majetkem podnikate-
le, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek. “ (Podnikatel.cz, ©2007-

2011)
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V § 6, ods. 2), je dale definovan pojem obchodni jméni.

,,Pro ucely tohoto zakona se soubor obchodniho majetku a zavazku vzniklych podnikateli,
ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikanim oznacuje jako obchodni jmeni (dale
jen "jmeni"). Jmeénim podnikatele, ktery je prdavnickou osobou, je soubor jeho veskerého

majetku a zavazku. *“ (Podnikatel.cz, ©2007-2011)

Hodnota netto — ocenéni na urovni vlastnikli podniku. Prakticky tedy oceniujeme vlastni
kapitdl, coz nemusi souhlasit s G€etnim pojetim vlastniho kapitalu. Obchodni zakonik

vymezuje hodnotu netto v § 6, ods. 3), pod pojmem cisty obchodni majetek:

., Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zavazkii vzniklych podni-
kateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazkii, je-li

pravnickou osobou. *“ (Podnikatel.cz, ©2007-2011)
Dalsi definici nalezneme také v § 6, ods. 4), pod pojmem vlastni kapital:

., Vlastni kapital tvori viastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a

v rozvaze se vykazuje na strané pasiv. “ (Podnikatel.cz, ©2007-2011)
Rozdily mezi ¢istym obchodim majetkem a vlastnim kapitalem

Mezi &istym obchodnim majetkem (CMO) a vlastim kapitalem (VK) existuji uréité rozdily

ve zpusobu ocenovani a v polozkach, které jsou do oceniovani zahrnovany.

COM se ocetiuje v tzv. ,realnych cenach®, které odpovidaji ekonomické realité. VK se
oceniuje dle ucetnich pravidel v historickych cenach, kdy vyhodou je pritkaznost a naopak

nevyhodou je postupna ztrata vazby na ekonomickou realitu.

Z pohledu COM nemusi byt cizi pasiva zdvazkem, coz plati napf. o rezervach a uctech
Casového rozliSeni, soucasné¢ by mély byt zavazkem (napf. ruceni za smének), i kdyz
nejsou v rozvaze v polozce pasiv uvedeny. Ochranné znamky ¢i goodwill jsou polozky

aktiv, které sice nejsou uvedeny v rozvaze, ale dle COM by tam mély byt uvedeny.

RozliSujeme ctyfi zakladni piistupy k ocetiovani podniku: Trzni hodnota, subjektivni
ocenéni (investi¢ni), objektivizovana hodnota, komplexni ptistup na zéklad¢ Kolinské Sko-

ly. (Marik et al., 2007, s. 22; Pavelkové, 2010)

1.2.1 Trzni hodnota

Pfi stanoveni trzni hodnoty si klademe otazku: Kolik je ochoten zaplatit béZny zajemce

na trhu?
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Predstava je takova, Ze existuje trh s podniky nebo trh s podily, kde se setkavaji prodavajici

s kupujicimi a vytvareji tak podminky pro vznik trzni ceny.

Dle Matika (2007) definici trzni hodnoty nejlépe vystihuji standardy mezinarodni organiza-

ce pro ocenovani International Valuation Committee (IVSC).

., TrZni hodnota je odhadnutad castka, za kterou by mél byt majetek sménen k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitem marketingu, ve které by obé strany jednaly informovane,

I3

rozumné a bez natlaku.

Na tuto definici reaguje Krabec (2009) nasledovné: ,, V' tomto pripade je uzZivatel ocenéni
zdanlivé ukoléban odkazem na mezinarodni standardy, které by mély byt podle vseho
spravné. Je teba Fici, Ze pod definici obsazenou v této veté se schova opravdu Siroky
interval hodnot. Ani v pripadé ocenéni podniku v Ceské republice nelze zapominat na pod-
minku v 1VS, Ze odhad prislusné kategorie trzni hodnoty musi byt v souladu s celym stan-

‘

dardem 1IVS 1, ktery tuto kategorii normativné definuje.

Trzni hodnota se vyuziva pti uvadéni podniku na burzu, pfi prodeji podniku, kdy neni

znam konkrétni kupujici. (Pavelkova, 2010)

1.2.2 Subjektivni ocenéni (investi¢ni)

Otazka pii stanoveni subjektivni (investicni) hodnoty zni: Jakou ma podnik hodnotu

z hlediska konkrétniho kupujiciho?

Zde se do ocenéni promitnou konkrétni piedstavy investora o vyvoji podniku. Hodnota je
pak dana oc¢ekavanymi piijmy, které z majetku poplynou pro konkrétniho kupujiciho, pro-

davajici, investora Ci stavajiciho vlastnika.
Také definici subjektivni hodnoty nalezneme v mezinarodnich ocenovacich standardech.

,,Investi¢ni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investoru
pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se spe-
cifickym investorem, skupinou investoru s urcitymi investicnimi cili a/nebo kriterii.
Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto
majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamérnovan s trzni hodnotou

investicniho majetku. ““ (Marik et al., 2007, s. 26)
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Tato kategorie hodnoty se pouziva pti koupi a prodeji podniku, kdy dany subjekt potiebuje
zjistit, zda je pro n¢j transakce vyhodnd. Dale se pouZziva pii rozhodovani mezi sanaci a

likvidaci podniku. (Pavelkova, 2010)

1.2.3 Objektivizovana hodnota
Odpovidame na otazku: Jakou hodnotu lze povaZovat za relativné nespornou?

V ptipad¢ této kategorie hodnoty nezname konkrétniho investora. Pfi oceiovani postupuje-
me mnohem opatrnéji neZ u trzni hodnoty. Do hodnoty zahrnujeme pouze to, co je ndm

dobfe zndmé.
Podle némeckych ocenovacich standardi je objektivizovana hodnota definovana takto:

,, Objektivizovand hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny
vlastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena
za predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuZiti realis-
tickych ocekdvani v ramci trzinich moznosti, rizik a dalsich vlivii pusobicich na hodnotu

podniku. “ (Marik et al., 2007, s. 27)

Pii stanoveni hodnoty podniku objektivizovanou metodou se vychazi ze situace jak podnik
»lezi a bézi“ v okamziku ocenéni a za ptredpokladu trvani dosavadniho managementu.
Ocenéni je zalozeno na volném zisku, tj. na té ¢asti zisku, kterou mohu odcerpat, aniz by
byla ohroZena substance podniku. Metoda ocefiovani by méla byt jednoznacnd a jasna —
kdokoliv jiny by mél dojit ke stejnému nebo podobnému vysledku. (Matik et al., 2007,
s. 28; Pavelkova, 2010)

Objektivizované ocenéni se pouziva pii zjiStovani soucasné redlné bonity podniku,

pfi poskytovani uvéru. (Pavelkova, 2010)

1.2.4 Kolinska §kola

V evropskych podminkéach je obtizné hovofit o trzni hodnoté, jelikoz na evropském trhu
stale existuji ur¢itd omezeni. Trh se vyznacuje nizkym rozsahem transakci s obdobnymi
podniky, chybi mu transparentnost, neni zfejmé, zda cena byla zaplacena za pokracujici

podnik nebo zda obsahuje synergie. (Mafik et al., 2007, s. 30; Pavelkova, 2010)

Kolinska skola rozeznavé nékolik zékladnich funkei ocenovani a spolu s tim i funkci oce-

novatele:
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+ danova — podklady pro daiiové ucely,

+ komunikaéni — podklad pro komunikaci s investory ¢i bankami,

+ poradenska — poskytnout informace o maximalni a minimalni ceng,
+ argumentacni — podklad pro jednéni,

+ rozhod¢i — ukolem oceiovatele je najit ,,vyslednou* hodnotu, kterd by vyvazovala

hodnotové pohledy a zajmy ucastniki transakce. (Pavelkova, 2010)

Rozhod¢i hodnota (Kolinska Skola) se pouziva zejména tam, kde je potieba vyvazovat

zajmy jednotlivych stran — podnikové transformace, prodej podniku. (Pavelkova, 2010)

1.3 Duvody pro ocenovani

Stanoveni hodnoty podniku ma v praxi vzdy konkrétni cil, na jehoz zékladé¢ se voli metoda

ocetiovani. (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 246)

Dtvody pro ocenéni jsou rtzné, od vlastnickych zmén, pies transformaci spolecnosti

az po piipadnou likvidaci podniku.
+ Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami
zéjem prodat nebo koupit podnik, popiipadé majetkovou ucast,

- zvySeni (sniZzeni) zakladniho kapitdlu spolecnosti pfijetim, vstupem
¢1 vystoupenim spole¢nika, akcionate, likvidaci, konkurzem, dédickym tizenim

vedenym na majetek spole¢nika, akcionare,

+  splynutim, slou¢enim nebo rozdélenim obchodnich spolecnosti.
¢ Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam

+ poskytovani a pfijeti uvéru ¢i jinych forem ciziho kapitalu,

+ zména pravni formy,

- rozhodovani o sanaci, likvidaci ¢i restrukturalizaci podniku,

- ziskani informaci o vyvoji podniku,

- fiskélni divody,

+  vstup na burzu. (Marik et al., 2007, s. 35; Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 246;
Pavelkova, 2010)
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU

Podstatna ¢ast uvah pii oceniovani podniku je zaloZena na dvou faktorech, riziku a ¢asu.

Oba tyto faktory se promitnou do oceniovani aktiv predevsim prostfednictvim diskontni

miry.

2.1 Faktor Casu

Z teoretického hlediska je hodnota aktiva definovana jako soucasnd hodnota budoucich
penéznich tokt, které z aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. To plati nejen pro podnik

jako celek, ale i pro jednotlivé majetkové polozky podniku.

Veskeré budouci penézni toky, které budou tvofit hodnotu podniku nebo majetkové
polozky, ovSem nemaji pro svého piijemce rovnocenny vyznam, jelikozZ mimo jejich vysi
je dulezity také okamzik, kdy drzitel oceniovaného aktiva tyto piijmy ziskd. V této souvis-

losti hovotime o tzv. ¢asové hodnot¢ penéz.

Casovéa hodnota penéz odrazi skuteénost, Ze vétsi hodnotu ma koruna ziskana dnes nez
v budoucnu, jelikoZ existuje moznost investice této koruny a ziskani vynosu z dané investi-
ce. Proto nemlizeme pii zjiStovani hodnoty aktiva nebo podniku oc¢ekavanou fadu budou-
cich pffjmi piimo secist. Musime nejprve vSechny budouci piijmy piepocitat k datu
ocenéni, tj. zjistit jejich soucasnou hodnotu. Teprve poté mizeme jednotlivé prepocitané

Castky secist.(Marik et al., 2007, s. 39; Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 15)

2.2 Faktor rizika
Riziko mizeme chépat jako nebezpeci, ze dosazené vysledky podnikani se budou odliSovat

od vysledkt predpokladanych. (Pavelkova a Knapkova, 2005, s. 16)

Skutecné piijmy (trzby, zisk, cash flow) mohou byt vyssi, nebo naopak nizsi nez, je urcita
zakladni ocekdvana hodnota.

Riziko je tim vétsi, ¢im vice se miize skuteény vysledek liSit od ocekavaného, a to jak
v kladném, tak zaporném sméru.

Zamétime se na Clenéni rizik vyplyvajici z podnikatelské Cinnosti (riziko obchodni a

finan¢ni), dale na c¢lenéni rizika, které budeme potiebovat pii kalkulaci diskontni miry.

(Marik et al., 2007, s. 40)
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2.2.1 Vymezeni rizik spojenych s podnikatelskou ¢innosti

Mirou rizika je velikost rozptylu ocekdvanych vynost, respektive smérodatné odchylky

téchto vynosi. (Matik et al., 2007, s. 41)

Zdrojem rizika je kvalita managementu a organizacni struktura podniku (promitne se
do vSech rizik), dale intenzita konkurence, stupenn diverzifikace, provozni paka, financni

paka. (Marik et al., 2007, s. 41; Pavelkova, 2010)

2.2.2  Obchodni riziko
Je dano proménlivosti ¢istych vynost, coz je pfedevSim zptsobeno:
+ proménlivosti prodeje (prodejni riziko),

+ urovni fixnich provoznich nakladi (provozni riziko). (Pavelkova, 2010)

Kvantifikace prodejniho rizika
Existuje moznost, Ze oc¢ekavany zisk nebude dosaZen, nebo bude piekrocen v disledku

vyvoje situace na trhu. Hodnota aktiva bude vyssi, pokud jsou pfijmy pomérné jisté, a

vvvvvv

Prodejni riziko 1ze méftit pomoci variability Cistych trzeb, coZ zavisi na:

+ variabilité¢ poptavky v jednotlivych segmentech trhu — jiny konkuren¢ni vyrobek,

konkurence mé inovacni vyrobek, niz$i cenu atd.,
+ diverzifikaci podnikovych aktivit,
+ intenzité konkurence — je-li silna konkurence, nesu vétsi riziko.

(Matik et al, 2007, s. 42; Pavelkova 2010)

Kvantifikace provozniho rizika

Provozni riziko je ovlivnéno podilem fixnich provoznich nakladd na celkovych provoznich
nakladech. Vyssi podil fixnich aktiv nese vyssi podil fixnich nakladii. Vysoky podil fixnich
aktiv a fixnich nakladl se nachazi ve vyrobnich podnicich, kde maji drahé vyrobni stroje,
technologie atd. Miru provozniho rizika vyjadiime pomoci stupné provozni (operacni)

paky. (Pavelkova, 2010)
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2.2.3 Finanéni riziko

Finan¢ni riziko odrazi miru zapojeni cizich zdroji ve financovani podniku, coz znamena,
ze je zé&vislé na podilu fixnich finan¢nich nakladd, kterymi mohou byt nédkladové uroky,
leasingové splatky, dividendy z prioritnich akcii. Miru finan¢niho rizika 1ze méfit dvéma
zpusoby - prostiednictvim stupné finanéni paky nebo prostiednictvim riznych ukazate-
i zadluZenosti a likvidity — napt. urokové kryti, vyse pracovniho kapitalu. (Mafik et al.,

2007, s. 44; Pavelkova, 2010)

2.2.4 Celkové podnikatelské riziko
Lze ho nejlépe zjistit z varia¢niho koeficientu vysledku hospodateni:

(Smérodatnd odchylka VH za béZnou ¢innost) (1)

Celkové riziko=
(Strredni hodnota VH za béznou cinnost)

2.3 Systematické a nesystematické riziko
Toto ¢lenéni se vyskytuje zejména ve vazbe k investicim na kapitdlovém trhu. Pfedpoklada
se, ze investoi1 obvykle investuji do souboru cennych papirti a vytvareji z téchto cennych

papirt portfolia. (Martik et al., 2007, s. 45)

Portfolia vytvareji proto, jelikoz investice do jednoho druhu cennych papiri nese mnohem
vétsi rizika nez investice do vice druhli cennych papird. To je tzv. diverzifikace.
V idedlnim ptipad€¢ by pak méli mit portfélio sloZzené z negativné korelovanych cennych
papirti, coz znamend, ze roste-li vynosnost jednoho papiru, klesa vynosnost druhého papi-

ru.
Systematické riziko — je spolecné vSem podnikiim, vyplyva z celkového vyvoje ekono-
miky. Diverzifikaci téchto rizik je mozné provést napf. investici v jinych zemich.

Nesystematické (specifické, jedinecné) riziko — je to riziko urcitého konkrétniho projek-

tu, podniku, odvétvi. Toto riziko lze snizit diverzifikaci v ramci portfélia. (Pavelkova a

Knéapkova, 2005, s. 159)

2.4 Diskontni mira
Diskontni mira (kalkulovana trokova mira) ptedstavuje miru vynosnosti, kterou pozaduje

investor ze svych vlozenych prostfedkt s piihlédnutim k dané mife rizika.

Ulohou diskontni miry je pfedevSim pifevést budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit oce-

kavanou vynosnost investice v Case a zohlednit i miru rizika spojenou s investici.
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(Kislingerova, 2001, s. 174)

V ocenéni zaCiname se zakladnim ndzorem, Ze diskontni sazba pouZita na cash flow
by méla odrazet jeji rizikovost, s vyS$im rizikem penéznich tokti mit vyssi diskontni sazbu.

(Damodaran, 2012)

2.4.1 Diskontni mira a mira kapitalizace
Je tfeba odliSovat diskontni miru a miru kapitalizace. Plati pro n¢ nasledujici vztah:

Kapitalizacni mira( g)= Diskontni mira— Ocekdvané tempo riistu 2)

Diskontni miru pouzijeme v piipad€, pokud mame fadu konkrétnich ro¢nich vynost, a tyto

jednotlivé vynosy budeme diskontovat.
V ptipadé, ze mame odhad ro¢niho vynosu, ktery ma trvat do nekonecna, pouzijeme miru
kapitalizace.

Diskontni mira a mira kapitalizace se budou rovnat pouze v ptipad¢, pokud ocekavame
do nekonecna stabilni ro¢ni vynos bez jakéhokoliv ristu. Ocenéni bude na Grovni soucasné

hodnoty vé¢né renty. (Matik et al., 2007, s. 49; Pavelkovéa, 2010)

2.4.2 Diskontni mira a riziko
Na ocenéni rizika se Ize podivat dvéma zptsoby:
1. pracovat s rizikovou pfirdzkou k ,,bezrizikové urokové mife*,

2. pouzit jistotni ekvivalent vynost (jako diskontni mira se pouzije bezrizikova tro-

kova mira, soucasné se vylouci riziko z o¢ekavanych ptijmu). (Pavelkova, 2010)

Bezrizikova urokova mira je zdkladnim vstupnim parametrem mnoha modeld a postupt
pouzivanych v oboru ocenovani podniku a korporatnich financich obecné. Akademici i
odbornad vefejnost se obvykle shoduji na pouziti vynosnosti statnich obligaci, pficemz
konkrétnich postupti pro stanoveni kratkodobé a dlouhodobé bezrizikové miry je nabizeno

vicero, vCetné piistupl k vyberu doby zivotnosti pouzité obligace. (Planicka, 2011, s. 54)

2.4.3 Kategorie hodnoty a diskontni mira

Postup kalkulace diskontni miry by mél zaviset na kategorii hodnoty, kterou chceme z;jis-
tovat, a také na typu potenciondlniho investora, pro kterého je ocenéni ur¢eno. (Mafik et

al., 2007, s. 50; Pavelkova, 2010)
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1. Pro trzni hodnotu je tieba kalkulaci opfit o trzni data, a tomu odpovidajici metody.

+ Diskontni miru odvozujeme =z kapitalového trhu pomoci metody CAPM,

resp. trzniho modelu.

+ Diskontni miru odvozujeme z trhu s podniky — z projekce budoucich penéznich
toki souboru podnikii dopocitame skutecnou dosahovanou vynosnost na trhu s
podniky.

2. Pro investi¢ni hodnotu budeme vychazet z alternativni moznosti vyuziti kapitalu
investora (naklady obétované prilezitosti).

3. Pro objektivizované ocenéni bude odhad diskontni miry podloZzen bézné dostupny-
mi daty (bezrizikova Grokova mira + rizikova ptirdzka opirajici se o uzance, tiidy

rizika a expertni ndzor ocenovatele). (Maftik et al., 2007, s. 51; Pavelkova, 2010)
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Hlavnim ukolem na poc¢atku prace je vymezeni ucelu, pro ktery se ocenéni zpracovava; cil
prace se stava voditkem pro vybér modeld, se kterymi se pak nasledné pracuje. (Kislinge-

rova, 2001, s. 25)

Obr. 1: Postup pri oceniovani podniku

(vlastni zpracovani)

3.1 Sbér vstupnich dat

Pro potieby ocenovani je nutné ziskat nejen informace o podniku, ale 1 jeho okoli.

+ zikladni data o podniku — nazev, pravni forma, ICO, pfedmét podnikani, historie,
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+ ekonomicka data — rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow, zpravy auditora,

+ relevantni trh — vymezeni trhu, velikost a vyvoj trhu (Casové fady v K¢ a

v hmotnych jednotkach), segmentace trhu, faktory atraktivity a vyvoje trhu,

+ konkurenc¢ni struktura relevantniho trhu — pfimi konkurenti, substituty, bariéry

vstupu do odvétvi,

+ odbyt a marketing — data o struktute odbytu v ¢asovych fadach z hlediska struktu-
ry vyrobkd, struktury odbérateli a izemni struktury, hlavni produkty, cenova poli-

tika, srovnani s konkurenci, vyzkum a vyvoj,

+ vyroba a dodavatelé — charakter vyroby, uroven technologie, kapacity a jejich vyu-

ziti, certifikaty kvality, struktura dodavatelt,

+ pracovnici — struktura a kvalifikace pracovnikd, fluktuace, situace na trhu prace,
produktivita prace, pracovni prostiedi, persondlni naklady. (Maiik et al., 2007, s.

54-56; Pavelkova, 2010)

3.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza je soucasné zakladnim a neopomenutelnym vstupem a konstrukénim
krokem celého vzajemné navazujiciho a provazaného ocenovaciho procesu. Jejim hlavnim
cilem je, stru¢né fe€eno, urcit a vérohodné potvrdit zejména ziskovy, hodnotovy a komplet-
ni vynosovy potencial ocenované firmy (podniku) v dlouhodobém strategickém horizontu.

(Pettik, 2009, s. 308-309)
M¢la by poskytnou odpovédi na tii zakladni otazky:
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a piedevSim vyvoj podnikovych trzeb Ize

v souvislosti s odpovédi na prvni otdzku ocekdvat?

3. Jaka rizika jsou s podnikem spojena? (Matik et al., 2007, s. 57; Pavelkova, 2010)

3.2.1 Standardni postupy strategické analyzy

Na zacatku strategické analyzy je jednozna¢né prvnim ukolem vymezeni relevantniho trhu
z hlediska - produktového vymezeni (vyrobek, zbozi, sluzba a jejich segmenty), regio-

nalni uréeni trhu (region, CR, skupina zemi, napt. EU), zakaznika a konkurent.
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1. Analyzy vnéjSiho potencialu — relevantni trh, jeho analyza a prognéza

(zékladni data o trhu, analyza atraktivity trhu, prognéza vyvoje trhu).

2. Analyza konkuren¢ni sily a pozice firmy a urceni prisluSného trzniho podilu
(stanoveni dosavadnich trznich podilii oceiiovaného podniku, identifikace konku-
rentl, analyza vnitiniho potenciadlu podniku a hlavnich faktort jeho konkuren¢ni

sily, prognoza trznich podild).

3. Odvozeni zavéru k perspektivnosti podniku a prognézy trzeb - prognézu trzeb

bychom méli vyvodit z vysledkil predchozich krok:
+ analyzy a progndzy relevantniho trhu,
+ analyzy (a prognozy) vnitiniho potencialu a konkurencni sily podniku,

a dale z vysledkti analyzy ¢asovych fad trZzeb ocetiované firmy za minulost a jejich

extrapolace. (Maftik et al., 2007, s. 58-94; Pavelkova, 2010)

3.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodateni
podniku. Ziskanad data se tfidi, agreguji, pométuji mezi sebou navzijem, kvantifikuji se
vztahy mezi nimi, hledaji kauzélni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim se
zvySuje vypovidaci schopnost zpracovanych dat, zvySuje se jejich informacni hodnota.
Podstatou finan¢ni analyzy je provéfit finan¢ni zdravi podniku a nésledné také piipravit

podklady k sestaveni finan¢niho planu. (Rickova, 2006, s. 9-10; Sedlacek, 2011, s. 3)

3.3.1 Postup finan¢ni analyzy
1) Zajistit a provérit uplnost a spravnost vstupnich udaju. Pro uspésné zpracovani
finan¢ni analyzy jsou dilezité zejména zakladni ucetni vykazy: rozvaha, vykaz zis-
ku a ztraty, déle vykaz o tvorbé¢ a pouziti penéznich prostrfedkt (vykaz cash flow).
2) Provést analyzu zakladnich ucetnich vykaza a vypocitat pomérové ukazatele,
coz zahrnuje nasledujici ¢innosti:
+ analyza stavovych ukazatelii — horizontalni analyza (analyza trendl) a procentni

analyza,

+ analyza pomérovych ukazatelli — analyzy zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivi-

ty, analyza majetkové a financ¢ni struktury, analyza kapitalového trhu,
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+ analyza soustav ukazatelti — pyramidovy rozklad,

+ souhrnné ukazatele hospodateni — Altmanovo Z-skore, model ,,IN“ Index duve-

ryhodnosti.

Vysledky finan¢ni analyzy dopliiuji vysledky strategické analyzy pro tvorbu finanéniho
planu a podklady pro stanoveni rizika. (Pavelkova, 2010)

3.4 Sestaveni finan¢niho planu

Plan obsahuje zdkladni Ucetni vykazy - vykaz zisku a ztraty, rozvahu, vykaz penéZniho

toku (cash flow).

V ramci bézného fizeni podniku je finan¢ni pldn soucasti podnikového planu, jeho
vyUsténim a syntézou. Podnikovy plan by mél vychédzet z dlouhodobé koncepce podniku,

tedy z jeho vize a jasné strategie. (Mafik et al., 2007, s. 149)

Pii sestavovani finan¢niho planu vychazime z ptedchoziho kroku ocenovaciho procesu,
coz byla analyza a progndéza generatorit hodnoty, kde jiz mame napldnované hlavni

polozky provozu podniku, které budou zasadnim zptisobem ovliviiovat jeho hodnotu:
+ trzby z prodeje,
+ ziskovou marzi (tim i zisk a hlavni provozni ndkladové polozky),
+ vySe zasob, pohledavek a zavazk,

+ vychozi prognozu investic do dlouhodobého majetku. (Matik et al., 2007, s. 149;
Pavelkova, 2010)
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Vysledna hodnota se obvykle opira o pouziti vice ocennovacich metod.

4.1 Metody zaloZené na stavovych veli¢inach
V podstaté se jednd o riizné (napf. ucetni, trzni, reprodukéni..) statistické a tradicni ocenéni
majetku podniku. Jde o souhrn jednotlivé ocenénych polozek majetku snizeny o sumu
individualné ocenénych zavazkl. Metody zalozené na stavovych veli¢inach jsou nésleduji-
ci:

+ Ucetni hodnota VK na principu historickych cen,

+ likvida¢ni hodnota,

+ substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen.

4.1.1 Utetni hodnota VK na principu historickych cen

Kazdy podnikatelsky subjekt mé ze zdkona povinnost vést Ucetnictvi, at uz se jedna
0 podvojné ucetnictvi, nebo o danovou evidenci. Jednd se o vyjadfeni hodnoty majetku

podniku v historickych cenach.
Ugetni evidence nam poskytuje minimalné tyto informace:
+ hodnotu podniku celkem = aktiva (pasiva),
+ hodnotu zakladniho kapitalu = pocet akcii x nominalni cena akcie,

+ hodnotu vlastniho kapitdlu = aktiva (pasiva) — cizi zdroje. (Kislingerova, 2001,

s. 128)
V tomto piipad¢ si odpoviddme na otdzku, za kolik byl majetek skute¢né porizen.

Ucetni ocenéni ma pouze dopliikkovou tulohu a slouzi jako vychozi informace

pro ocenovatele, ptipadné je soucasti nékterych nasobitelii v rdmci trzniho porovnani.

Ma nizkou vypovidaci hodnotu, jelikoZ ucetni hodnota aktiv je znacn€ vzdalena
od ,,realné* ekonomické hodnoty k datu ocenéni. Také zde nejsou zahrnuta aktiva, ktera
sice nejsou uvedena v rozvaze, ale v soucasné dobé¢ tvoii znac¢nou ¢ast hodnoty podniku.

Jsou to zejména nehmotna aktiva ve formé patentli, ochrannych zndmek apod..
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4.1.2 Likvida¢ni hodnota

Vsechny ocenovaci metody, nakladové, trzni i vynosové, jsou zaloZeny na jednom velmi
podstatném piedpokladu, a sice na ptredpokladu prosperujiciho podniku — going concern
principu spojeném s jeho neomezenym trvanim. (Kislingerova, 2001,s. 143)

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana za predpokladu, nelze-li ocekdvat, Ze spolecnost bude
pokracovat ve své ekonomické Cinnosti, pfipadné méa omezenou zivotnost nebo je

dlouhodobé ztratova. Majetek podniku tak bude urcitym zptisobem rozdé¢len, rozprodan,

ptipadné zlikvidovan. (Maiik et al., 2007, s. 321-322; Pettik, 2009, s. 302)
Vzorec pro vypocet LH:

g -y CF , LH, 3)
! Zl(lﬂ')’ 1+ 0)"

kde:
LH, = likvida¢ni hodnota v roce (na konci roku) n

CF, = penézni pifijmy v roce ¢, tedy na konci ukonceni ekonomicky efektivniho obdobi

(roku) provozu

Tabulka 1: Schéma vypoctu likvidacni hodnoty

Prijmy z prodeje majetku - Vydaje +/- Prijmy a vydaje z|= Likvida¢ni hodnota

pripadné pokracujiciho | spole¢nosti

provozu
Piijmy z postupné rea- Umoteni dluhi, Standardni provozni
lizovaného odprodeje maje- vydaje (pokud pokra-

uhrada nakladud na

tku prepoctené na sou- cuje n¢jakou dobu

likvidaci
casnou hodnotu ¢innost podniku)

(Petiik, 2009)

Likvida¢ni hodnota tvofi dolni hranici hodnoty podniku. Slouzi jako metoda pro ocenéni
ztratovych podnikt, také pro ocenéni podnikli s omezenou Zivotnosti (loziska nerostnych
surovin), a dale pro ocenéni neprovoznich aktiv a neprovozniho majetku. Likvida¢ni
hodnota je vychodiskem rozhodnuti o likvidaci ¢i restrukturalizaci. (Matik et al., 2007,

s. 323; Pettik, 2009, s. 423-424 ; Dédic, 2010)
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4.1.3 Substanc¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Jednd se o cenu, za kterou by bylo mozno stejnou nebo srovnatelnou novou véc (podnik)
poftidit v dobé ocenéni. Tato metoda je obecné povazovana za ekonomicky nejvice redlnou,
jelikoz systémové nejlépe zobrazuje dil¢i 1 celkovou hodnotu majetku ocenovaného
podniku. RozliSujeme substancni hodnotu brutto a netto. (Petfik, 2009, s. 431; Dédic,
2010)

Substitu¢ni hodnotu brutto ziskdme, pokud od aktualni reprodukéni ceny stejného nebo
obdobného majetku odecteme amortizaci. Pfedstavuje hodnotu znovupotizeni aktiv
podniku. Pokud od této hodnoty odecteme dluhy, zjistime substitu¢ni hodnotu netto. Tato

hodnota vyjadiuje ocenéni vlastniho kapitalu.

V piipadé, ze se ndm dafi vycislit veskeré naklady na znovupofizeni podniku vcetné velmi
tézce ocenitelnych polozek (zejména nehmotné povahy — patenty,know how, vztahy
k odbératelim a dodavateld), mluvime o tzv. aplné substancni hodnoté. V praxi ovSem
vetSinou pievazuje pouziti netiplné substancni hodnoty, jelikoz tplnou substan¢ni hodno-
tu lze zjistit jen vyjimecné.

Substan¢ni hodnota na principu reprodukcnich cen je doplinkovym tdajem pro vynosové
ocenéni. Také se pouziva jako soucast odhadu celkové hodnoty podniku pfi pouZiti kombi-
nované metody. Uplnd SH netto tvoii horni mez ocenéni podniku (nikdo neni ochoten
zaplatit za podnik vice, nez by stalo kompletni vybudovani zcela shodného podniku). SH
na principu reprodukénich cen je dilezita pro ucetnictvi kupce, ktery zaeviduje podnik ne

v ucetni hodnoté, ale v precenéné SH. (Maftik et al., 2007, s. 324-327; Dédic, 2010)

4.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Jedna se zde o pristup a metody ocenéni, které jsou systémove, tedy trzné nejCistsi, a které
jsou ve vyspélych ekonomikach s historickym a aktivnim trhem obvykle ptistupy primarni-
mi a metodami hlavnimi. Pouzivaji se zde totiz udaje ziskané ptimo z aktivniho a readlného

trhu, pfipadné se z tohoto trhu odvozuji. (Petiik, 2009, s. 303)

Tyto metody jsou béznému obcanovi nejblizsi, jelikoz, ma-li v umyslu prodat bézné
obchodovatelny statek (naptf. Automobil), 1ze velmi jednoduse zjistit, za kolik se dand véc

obvykle prodava.
U podnikli mizeme rozeznavat dvé zékladni situace:

1. pfimé ocenéni na zakladé dat kapitalového trhu,
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2. ocenéni metodou trzniho porovnani. (Mafik et al., 2007, s. 303)

4.2.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu
Pouziva se pro ocenéni akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou bézn¢ obchodovany.
cena obchodované akcie x pocet akcii = trZni kapitalizace

Tato metoda vypada na prvni pohled velmi vérohodné, systémové Cisté i trzné, jelikoz
vstupni informace ndm poskytuje samotny kapitalovych trh, kde se aktivné s témito cenny-
mi papiry obchoduje. Problém spociva v tom, ze lze ziskat informaci pouze o tom, jakou

predstavu ma trh v daném okamziku o trzni cené. (Petiik, 2009, s. 392)

Trzni kapitalizace byva Casto ztotoznovana s trzni hodnotou podniku, ale ve skutecnosti se

ob¢ veli€iny zpravidla li§i zejména:

+ v cené akcie — pro trzni hodnotu nelze automaticky vzit posledni trzni cenu a
nebrat v ivahu jeji volatilitu. V praxi se z tohoto diivodu vychéazi z primérné ceny
za posledni obdobi, kdy stanoveni délky tohoto obdobi je jiz véci zkuSenosti oce-

novatele a charakteru trhu.

+ ve vztahu mezi mezni a priimérnou hodnotou — aktudlni trzni cena je obvykle
vysledkem prodeje zlomku celkového poctu akcii. Nelze tedy jednozna¢né pred-
pokladat, Zze pfi prodeji sto procent akcii by cena byla v dany okamzik stejna.

(Mafik et al., 2007, s. 303)

4.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Tyto metody ocenéni se pouziji pro akciové spolecnosti, jejichz akcie nejsou obchodovany
na kapitdlovych trzich, a dale pro ostatni spole¢nosti pomoci srovnani podobnych aktiv.
Metodu Ize uplatnit tehdy, paklize existuje na trhu dostatek srovnatelnych aktiv a rozdily

mezi nimi jsou velmi malé.

RozliSujeme tfi roviny uplatiiovani metody:
+ metoda srovnatelnych podnikd,
+ metoda srovnatelnych transakci,

+ srovnani s podobnymi podniky, jejichZ podily byly ocetiovany pro vstup na burzu.

(Pavelkova, 2010)
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Metoda srovnatelnych podnikii
Srovnavame ocenovany podnik s podniky, které jsou k ur¢itému obdobi jiz néjakym zptso-

bem ocenény. Postup zahrnuje nasledujici kroky:

Vybér srovnatelnych podnikii — soubor by mélo vytvaret minimalné¢ 6 — 8 podniki, aby
bylo mozno ¢init urcité statisticky prikazné zavéry. Podniky by mély byt srovnatelné
z ruznych hledisek - odvétvi a oboru podnikéni, vyrdbénych produktli, velikosti (trzby,
pracovnici, kapital, atd.), pravni formy, historie, struktury financovani, zédkladnich techno-
logiich, struktury dodavatelt a odbératelti, vykonnosti, perspektivy. (Kislingerova, 2001, s.

248; Marik et al., 2007, s. 306)
Volba multiplikatoru (nasobiteli)

Hodnota akcie je vyjadiena jako ndsobek zvolené vztahové veliciny (napf. zisku). Nasobi-
tel je tedy pomér trzni ceny k né&jaké vztahové velic¢iné (ukazateli). (Matik et al., 2007, s.

306)

(Trzni cena) “)

Nasobitel =
asooute (Vztahovd velicina )

Nejznaméjsim ukazatelem je P/E (Price/Earnings Ratio), coz je pomér trzni ceny akcie a

zisku na akecii.

Equity value — hodnota vlastniho kapitalu na akcii, proto pouzivdme pifimo trzni ceny
akcii z kapitalového trhu. Pro zjisténi hodnoty equity value pouzijeme ndsobitele vynosové

na bazi CZ, CF nebo majetkové na bazi VK.

Enterprise value — trzni hodnota vlastniho a ciziho uroceného kapitalu ptipadajiciho
na jednu akcii. Pro zjisténi hodnoty enterprise value uzijeme nasobitele vynosové na bazi
EBIT, EBITDA, trzeb nebo majetkové na bazi VK+urocené cizi zdroje. (Maftik et al., 2007,
s. 307; Pavelkova, 2010)

Metoda srovnatelnych transakci

Postup je obdobny jako u predchéazejici metody, ale ndsobitele po¢itame na zaklad¢ ceny
skuteCn¢ zaplacené za srovnatelné podniky, které byly prodany v posledni dobég.
Vysledkem je potom piimo hodnota VK nebo investovaného kapitdlu podle pouzit¢ho

nasobitele. (Pavelkova, 2010)
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Zaver k metodam zaloZenym na analyze trhu
Metody jsou - alespont na prvni pohled — technicky velmi jednoduché, odbornost je zde
spise ve zkuSenosti a intuici. Ve srovnani s vynosovymi metodami se trzni analyza zda byt

objektivn&jii. (Mafik et al., 2007, s. 318)

Promitaji se zde vSechny zvlaStnosti, kterymi se trh s podniky vyznacuje, jako je silna vaz-
ba ocenéni k trznimu prostfedi. Nevyhodou je omezeny rozsah srovnatelnych piipadu,
nedostatecny pirehled o skutecném poctu ptipadli, ¢i neliplné informace o cendch zapla-
cenych za jednotlivé podniky a jejich realné vysi, ktera mize byt modifikovana napft. zpl-
soby placeni. Také neni zfejmé za co byla cena zaplacena, nebot’ cena srovnatelnych podni-
kt zahrnuje posouzeni rizika, mize zahrnovat i synergické efekty. (Matik et al., 2007, s.

318-319; Pavelkova, 2010)

4.3 Metody zaloZena na analyze vynosu
Tyto metody vychazeji z poznatku, Zze hodnota statku je urCena ofekdvanym uzitkem
pro jeho drzitele, coz mohou byt vynosy (trzby, zisky), pfipadné¢ se mulze jednat

o modifikace pouZitych vynosu.
Nejprve si stanovime obecna kritéria pro konkrétni modifikaci pouzitych vynosi:
1. Kategorie hledané hodnoty

+ trzni hodnota — klademe si otazku, jaké vynosy ocekava trh, pouzita diskontni

mira pak vychazi z vynosnosti pozadované trhem,

+ investi¢ni (subjektivni) hodnota — zjistujeme, jaké vynosy oc¢ekava konkrétni sub-

jekt, diskontni mirou je poZzadovana vynosnost konkrétniho investora,

+ objektivizovana hodnota — vynosy ocekavané s vysokou pravdépodobnosti,
tj. pouze ristové prileZitosti, které se k datu ocenéni jevi jako nesporné a doloZi-

telné,
2. Zpusob kalkulace cen
+ budouci vynosy ve stalych cenach — diskontni mira ocisténa o inflaci, tj. redlna,
+ budouci vynosy v béznych cenach — diskontni mira véetné inflace, tj. Nominalni.
3. Zpisob kalkulace dani

+ nekalkulujeme s zddnymi danémi z piijma,
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+ kalkulujeme se zdanénim na Grovni piijmi oceitovaného podniku (trzni ocenéni),

+ kalkulujeme jak zdanéni na Grovni podniku, tak subjektu, pro ktery je ocenéni

uréeno (investi¢ni ocenéni). (Maftik et al., 2007, s. 163-164; Pavelkova, 2010)

4.3.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

V soucasné dobé patii modely diskontovanych penéznich tokit DCF k modeltim, které maji
nejvetsi pouziti zejména v anglosaskych zemich, kde maji nejvétsi tradici a pole vyuziti. Je
zéakladni vynosovou metodou, kdy hodnota dnes se vzdy rovna budoucimu pené¢znimu toku
diskontovanému alternativnim nékladem. Problém je ovSem definovat, co se pod pojmem
penézni tok skryva, odhadnout vysi téchto tokli v budoucnu a stanovit diskontni sazbu.

(Kislingerova, 2001, s. 157; Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 248; Petiik, 2009, s. 307)
Vyuziti tohoto modelu je zalozeno na jednoduchych predpokladech:

+ kapitalové trhy jsou efektivni,

+ kapitdlova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem,

+ existuje pouze dan z piijmu,

+ podnik, z pohledu going concern principu, musi trvale investovat do vyse odpist.

(Kislingerova, 2001, s. 157)
Lze rozlisit tfi zdkladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF:

metoda ,.entity” - vychozim krokem je vypocet penéznich tokl pro vlastniky podniku 1
vétitele. Jejich diskontovanim ziskdme hodnotu podniku jako celku (hodnotu brutto), od ni
pak odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a tak ziskame hodnotu vlastniho

kapitalu (hodnota netto).

metoda ,,equity - vyjdeme z penéznich tokd pro vlastniky podniku, které diskontujeme a

tak ziskdme pfimo hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto).

metoda ,,APV“ - hodnota podniku jako celku je soucet hodnoty podniku pii nulovém
zadluZeni a soucasné hodnoty daftovych tspor z Grokd. Od hodnoty celkem se odecte cizi
kapital a ziskdme hodnotu netto. Tato metoda se pfili§ nepouziva. (Matik et al., 2007,

s. 165; Pavelkova, 2010)
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Metoda DCF entity
Pro potfeby ocenéni podniku pomoci metody DCF entity je velmi dilezité v prvé tfadé

zamg¢rit se na investovany kapital a dale na rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna.

Vychozim krokem pro vypocet investované¢ho kapitalu je rozvaha, v rozvaze je kapital
podniku uveden na strané pasiv a zahrnuje nésledujici polozky: vlastni kapital, cizi troceny

kapital, rezervy, zavazky a ¢asové rozliseni.

Urc¢it naklady na cizi uroceny kapital neni problém, obvykle jsou jimi troky poZadované
vetiteli. Obtiznéj$i je poté urcit naklady na vlasti kapital, které jsou dany vynosovym oce-
kavanim pfislusnych investorti odvozeného z mozného alternativniho vynosu kapitalu s
ptihlédnutim k riziku. Naklady na VK lze zjistit pomoci metody CAPM, bezrizikové miry
+ rizikové prémie, koeficientu beta aj. Problém nam budou pisobit zavazky, které maji
vétsinou podobu obchodniho tvéru. Proto pouzivame nahradni zptisob a pracujeme s pra-

covnim kapitdlem. (Mafik et al., 2007, s. 166; Pavelkovéa a Knapkova, 2005, s. 58)

Nésledujici obrazek zachycuje vysledné pojeti investovaného kapitdlu pro ocenéni

metodou DCF.

Dlouhodobd aktiva  |Zpoplatnény kapital
Pracovni kaptial (vlastni kapital + Investovany kapital
(upraveny) troCeny cizi kaptital

Obr. 2: Investovany kapitdl a jeho slozeni
(Marik et al., 2007)
Pracovni kapital v béZném pojeti chapeme jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodoby-
mi zavazky a kratkodobymi bankovnimi Gvéry. Upraveny pracovni kapital nepracuje s ves-
kerymi kratkodobymi zavazky a kratkodobymi bankovnimi uvéry, ale pouze s dluhy, u kte-
rych se velmi obtizné zjistovaly néklady. (Mafik et al., 2007, s. 166-167)

V dalsim kroku je potieba rozdélit aktiva na provozné nutna a provozné nenutna. Zis-

kame tak dvé urovné investovaného kapitalu
a) provozn¢ nutny investovany kapital

+ provozné nutnd dlouhodob4 aktiva,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 36

+ provozné nutny upraveny pracovni kapital (provozné nutna OA + Casové rozliSeni

aktivni provozné€ nutné — netirocené zavazky vcetné casového rozliseni pasivniho).

b) celkovy investovany kapital = provozné nutny investovany kapital + neprovozni

aktiva. (Maftik et al., 2007, s.169 )
Penézni toky pro metodu DCF entity

Tabulka 2: Penézni toky pro metodu DCF entity

l. + Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi (KPVHp)

2. - Upravena dan z ptijmi (= KPVHp x danova sazba)

3. = Korigovany provozni vysledek hospodafeni po danich (KPVH)

4. + Odpisy

5. + Ostatni naklady zapoétené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi
6. = Pfedbézny penézni tok z provozu

7. - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

8. - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. = Volny penézni tok (FCF)

(Maftik et al., 2007)
Pouziti standardni dvoufazové metody

T
H,=y T, FCha (5)
= A+ 0) (Lt 1)

kde:

H, = hodnota podniku celkem (brutto)

FCF,= volné cash flow v jednotlivych letech

1, = diskontni sazba (kalkulovana urokova mira)

T = délka prvni faze v letech

Faze prognozy

V obdobi prvni faze je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného penézniho toku
pro jednotliva 1éta. Firma by méla v této fazi dosahnout stability svych obchodi, rozsah
prvni faze by mél byt 5-7 let. Druha faze pak ptredstavuje pokracujici hodnotu podniku
do nekonecna. Tvoii vysoky podil na celkové hodnoté (pfi prvni 5-ti leté fazi az 80 %).

(Marik et al., 2007, s. 179; Pavelkova, 2010)
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Techniky vypoctu pokracujici hodnoty
Gordoniv vzorec — pokracujici hodnota s DCF
. FCFT+1
Pokracujici hodnota v ¢ase T = ﬁ (6)
k

Pokracujici hodnotu lze vypocitat i jinymi metoda, které nejsou zalozeny na vynosovych

metodach. Mize to byt napi. likvidaéni hodnota, substan¢ni hodnota, ti€etni hodnota a

metody zalozené na riiznych multiplikatorech. (Marik et al., 2007, s. 199; Pavelkova, 2010)

Trifazova metoda
PouZije se u ocenéni podniku, kde je ucelné rozdélit vyvoj na tii faze:

+ fazi rychlého rlstu — sestavujeme kompletni finan¢ni plany,

+ fazi prechodnou (riist se zpomaluje) — FCF odhadujeme pomoci ro¢niho tempa ris-

tu,
+ obdobi stability — poc¢itame jako perpetuitu. (Pavelkova, 2010)

) 2 FCF, , ¢ _FCF,  _FCF,,
e (4 i) (40 ()"

kde:
T1 = pocet let rychlého ristu,

T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu

Zjisténi vysledné hodnoty podniku

Tabulka 3: Vypocet vysledné hodnoty podniku
metodou DCF entity

Hodnota brutto (,,provozni“) DCF entity

- hodnota tro¢eného ciziho kapitalu

Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni‘)

+ hodnota aktiv provozné nenutnych (v trznich hodnotach)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu

(Marik et al., 2007)

(7)
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Metoda DCF equity
Podobné postupujeme i u metody DCF equity.

PenéZni toky pro metodu DFC equity

Tabulka 4: Penézni toky pro metodu DCF equity

1. + Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)

2. + Odpisy
3. + Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji
4. - Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

6. = FCF na trovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

7. - Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy itit, tj. urok x (1- dafiova sazba)
8. - Splatky troceného ciziho kapitalu

9. + Nov¢ prijaty troceny cizi kapital

10. |=FCFE

(Matik et al., 2007)

Diskontni mira pro metodu DCF
DCF entity (vychazime z penéznich tokt pro vlastniky i véfitele) — diskontni mira

na urovni primérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC)

DCF equity (vychazime z pené¢znich tokli pouze pro vlastniky) — diskontni mira na urovni

nakladu na VK (nizs$i nez WACC) (Marik et al., 2007, s. 206; Pavelkova, 2010)

4.3.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi (kapitalizovaného zisku)

Model kapitalizace zisku ptedstavuje nejjednodussi a zakladni model, prostfednictvim kte-
rého lze stanovit hodnotu podniku. Tato metoda byla vypracovéna a je pouzivana zejména
v némecky mluvicich zemich. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii je metodu ,,netto*
(nebo ,,equity*), tj. vynosovou hodnotu pocitame z vynosii pouze pro vlastniky (drzitele)
vlastniho kapitalu a vysledkem je tedy také pifimo hodnota vlastniho kapitalu. (Kislinge-
rova, 2001, s. 153; Maftik et al., 2007, s. 257 )
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Zasady pro oceriovani metodou kapitalizovanych Cistych vynosii

1.

Pro ocenéni je urcujici jeho wcel — dle toho, jakd hodnota ma byt hleddna, bude

odhadce vystupovat i v riznych funkcich (napt. poradce, rozhodce atd.).

Podnik je tfeba ocenovat jako hospodaiskou jednotku — do ocenéni zohlednit i

vztahy s dodavateli, odbérateli, okolim.

Princip rozhodného dne — hodnota podniku je vzdy vztazena k uréenému casové-

mu okamziku.

Ocenéni provozné nutného majetku - jelikoz némecké standardy zatim zadnou
trzni hodnotu neznaji, je diraz kladen zejména na objektivizovanou hodnotu, kte-

rou se budeme zabyvat déle.

Oddélené ocenéni neprovozniho majetku — nékteré podniky mohou mit i vice
hlavnich cinnosti a tvofi tzv. strategické podnikatelské jednotky. Zde je nutné

ocenit kazdou jednotku zv1ast.

Zasada transparentnosti posudku — posudek musi byt stru¢ny, srozumitelny,
jasny. Osoba, ktera posudek ¢te, musi pochopit postupy, jak ocenovatel dosel

k vysledku. (Maftik et al., 2007, s. 259-263 ; Pavelkové, 2010)

Postup pii metodé kapitalizovanych Cistych vynosii

1.

Analyza a uprava dosavadnich vysledkii podniku — upravit Ucetni vysledek hos-
podareni tak, aby se co nejvice piiblizoval realité. Pro upravené VH vypocitame
upraven¢ dan¢, casovou fadu VH piepocitame na cenovou turovein roku, ke kterému

se vztahuje ocenéni.

Prognéza budoucich ¢istych vynosii — podobné jako u metody DCF sestavime
finan¢ni plan. Zde se soustfedime zejména na planovani odpist a planovani potieby

finan¢nich zdrojt.
Odpisy musime rozdélit podle toho, jak jsou roz€lenény v investi¢nim planu.
pro 1. fazi — detailni planovani odpist,

pro 2. fazi — vychdzet z potfeby reinvestic pro udrzeni majetkové podstaty,

na urovni vécné renty (tj. perpetuity).
Planované potieby finan¢nich zdroji vychazi z téchto predpokladu:

investice je tfeba ¢lenit minimalné na investice obnovovaci a rozsifovaci,
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4.

plné rozdé€leni zisku a pouziti odpisti v prvni fad€ na financovani investic,

ptipadny nedostatek finan¢nich prostiedkd bude kryt piijetim uvéru, ptipadny pie-
bytek bude predstavovat snizeni uveérové zatéze. (Maiik et al., 2007, s.263-266;
Pavelkova, 2010)

Postup propoctu financni potieby:

seCteme vSechny potiebné vydaje, které nejsou soucasné naklady a nepromitaji se

do snizeni vysledku hospodareni (investice, Cerpani rezerv),

secteme vSechny néklady snizujici vysledek hospodaieni, které ale nejsou vydaji
(odpisy, rezervy),

zjistime rozdil mezi finan¢nimi potfebami a zdroji kryti - promitne se do vyse tve-

ru’

dopogitame aroky. Uroky = urokova mira bank x vyse Gvéru na za¢atku roku.
Uroky se pak promitnou do prognézy budoucich vysledki hospodafeni. (Maiik et
al., 2007, s. 266-267; Pavelkova, 2010)

Odhad kalkulované urokové miry

Kalkulovana urokova mira u této metody predstavuje v principu naklady vlastniho

kapitalu.

Pro objektivizovanou hodnotu musi vychazet z vynosnosti alternativnich investic,

ktera zahrnuje zakladni trokovou miru a prémii za riziko.

bezrizikova (zakladni) arokova mira — dle odborné vetejnosti by méla odpovidat

desetiletym statnim dluhopistim,
rizikova prirazka — zahrnuje obchodni riziko i riziko kapitalové struktury.

Pro subjektivni ocenéni se zamétuje na individualni potteby konkrétniho investo-

ra. (Marik et al., 2007, s. 268-270; Pavelkova, 2010)

Vlastni vypocet vynosové hodnoty analytickou metodou

Pro vypocet analytickou metodou musime mit k dispozici fadu budoucich odnimatelnych

Cistych vynost a predpokladat trvalou existenci podniku. Pro dvoufdzovou metodu pou-

zijeme nasledujici vzorec:
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r g
- cr, . TCV‘ 1 (8)
SH(ERA U A (EN A

kde:
H. = hodnota netto, tj. hodnota VK
CV = odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok ¢ prognézy
i = kalkulovana trokové mira (pokud CV ve stalych cenéch, je nutné ocistit o inflaci)
TCV = trvala velikost odnimatelného &istého vynosu ve 2.fazi
T = délka prvni faze v letech
Obdobn¢ jako u metody DCF lze uzit i tfifdzovou metodu.
5. Vlastni vypocet vynosové hodnoty pausalni metodou

Pausalni metoda se pouziva pii ocenovani podnikd, kde je obtizné ,predpovédét

budoucnost.
Postup vypoctu

1. Analyzujeme a upravime minulé vysledky hospodafeni — stejny zplsob jako u

analytické metody.

2. Z casové fady upravenych minulych vysledkli hospodateni vypocitdme trvaly cisty
vynos k rozdé€leni, a to jako vaZeny primér téchto minulych upravenych cistych
vynost.

K

q,.CV,
Trvale odnimatelny &isty vynos = ———— 9)
q:

=1
kde:
CV,= minulé upravené Cisté vynosy

q: = vahy, které urCuji vyznam c¢istého vynosu za urcity minuly rok pro odhad budouciho

trvale odnimatelného Cistého vynosu
K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

3. Zpracujeme vyhled podniku do budoucnosti, zda bude trvale schopen dosahovat

alespon stejny trvaly ¢isty vynos k rozdéleni jako za minulé obdobi.
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4. Ur¢ime kalkulovanou urokovou miru, kterou ocistime o inflaci, protoze metoda

pocita se stalymi cenami.

5. Vypocitame vynosovou hodnotu podniku.

H, - (10)

kde:
TCV = trvale odnimatelny &isty vynos,

1, = kalkulovana Grokova mira.

4.3.3 Metoda zaloZena na koncepci EVA

Je to pomérné novy model, ktery je na rozdil od ptredchdzejicich modelt, zalozen
na ukazateli, ktery se nazyva EVA. Ukazatel EVA (economic value added) je chapan jako
¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny o naklady kapitidlu. Oceflovani podniku
pomoci ukazatele EVA je vyznamné zejména proto, Zze postihuje hlavni faktory tvorby
hodnoty podniku. Ukazatel EVA lze vyuZzit jako ndastroj finanéni analyzy, nastroj fizeni
podniku a motivovani pracovnikd. V neposledni fadé se vyuziva jako ndstroj ocenéni

podniku. (Marik a Matikova, 2005, s. 13-14; Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 71)

Ukazatel se nejcasteji vyjadiuje takto:

EVA= NOPAT — WACC.C (1T)
kde:

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = zisk z hlavni (operativni) cinnosti

po zdanéni

C = kapital vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni (operativni) ¢innosti = NOA
(Net Operating Assets — ista operativni aktiva) k zacatku hodnoceného obdobi

WACC (Weighted Average Costs of Capital) = primérné vazené ndklady na kapital
Ocenovaci model vychazejici z EVA piredpoklada, ze trzni hodnota podniku se sklada

z investovaného kapitalu a soucasné hodnoty budoucich EVA.

Také pfi pouziti metody EVA pro ocenéni lze hovoftit o pouziti tii zdkladnich metod —
ocenéni pomoci EVA entity, equity a APV. V praxi se nejCastéji pouziva metoda entity,

jejiz schéma je uvedeno nize.
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Tabulka 5: Schéma metody EVA entity

Trzni hodnota operacnich (tj. provozné potiebnych) aktiv
+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- Trzni hodnota zavazka

= TrZni hodnota vlastniho kapitalu

(Marik et al., 2007)

V prvnim kroku tedy vypocitdme hodnotu aktiv, tj. hodnotu pro vlastniky i véfitele, a
teprve pak odectenim ciziho kapitalu ziskdme ocenéni podniku pouze pro vlastniky. (Maftik

et al., 2007, s. 295)
Hodnota operac¢nich aktiv je pfi této metodé oceniovani dana souctem:

Tabulka 6: Hodnota operacnich aktiv u metody EVA entity

Cista operaéni aktiva (NOA)

+ Trzni ptidana hodnota (MVA)

= Trzni hodnota opera¢nich aktiv

(Marik et al., 2007)

MVA je pak soucasna hodnota budoucich EVA. MVA je jakysi provozni goodwill. Vztah
mezi MVA a EVA vyjadiuje tento vyrok: EVA méii uspéch spolenosti behem minulého
roku; MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani trhu ohledné perspektiv
spole¢nosti. (Marik et al., 2007, s. 295-296; Matik a Matikova, 2005, s. 68)

MV A mtzeme pocitat dvéma zptsoby:

1. Ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho
aktiv (NOA). Trzni hodnot VK pro tyto acely je soucin poctu akcii a jejich aktualni

trzni ceny.

2. Ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadziski (EVA). (Matik a

Matikova, 2005, s. 68)

Zikladni vzorec pro ocefiovani metodou EVA

T
H, = NOA,+ Y E( EVA, EJr EVA,., 4, (12)
t=1

- D +
1+ WACC)' | WACC.(1+ wAcC)”  °

kde:

H., = hodnota netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu podniku
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EVA, = EVA v roce ¢ po¢itand metodou entity

NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni

T = pocet let explicitné planovanych EVA

WACC = primérné vazené nédklady kapitalu

D, = hodnota troceného ciziho kapitalu k datu ocenéni
A, = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni
Vztah ocenéni metodou EVA a DCF

Resime otazku, jaky je vztah mezi ocenénim podniku na bazi penéznich tokl a na bazi
ucetniho vysledku hospodateni. Pro obé metody ma vyznam provozni ¢innost podniku, kte-

rd je rozhodujicim zdrojem jejich hodnoty.
Ob¢ metody davaji stejny vysledek, pokud:
+ Vv obou metodich jsou stejné pouzity a vycisleny primérné vazené naklady
na kapital,
+ je pouzit stejny zisk, tj. vypocet volnych penéznich tokti u metody DCF nevychazi

z ucetniho provozniho zisku, ale odpovida veli¢iné NOPAT z metody EVA,

+ pokud investovany provozné nutny kapitdl u metody DCF je stejny jako NOA u
metody EVA. (Matik a Matikova, 2005, s 75-79; Pavelkova, 2010)

4.4 Souhrnné ocenéni

1. Ocenovatel by m¢l pouzit nejméné dvé metody ocenéni.

2. Konecny vysledek ocenéni 1ze mechanicky vypocitat primérem vysledkt jednot-
livych metod pouze v ptfipadé, ze pouzijeme obdobné metody (napt. vynosové) a
vysledky se od sebe pfilis nelisi.

3. Pro odvozeni vysledné hodnoty je proto spiSe potfeba zvazit povahu jednotlivych

metod, situaci ocenovatele, kvalitu vstupnich dat a dle toho pfifadit kazdé pouzité

metod¢ odpovidajici vahu. (Maftik et al., 2007, s. 424)
Uc&etni hodnota ma pro ocenéni pouze pomocny vyznam.

Likvida¢ni hodnota a substanéni hodnota (netdplnd) maji hlavnim vyznam

pro posouzeni vynosové hodnoty a celkového stavu podniku.
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Likvidaéni hodnota je zdkladem pro vysledné ocenéni u podnikit vhodnych k likvidaci.

U ostatnich podnikt tvoti dolni mez intervalu ocenéni.

Substan¢ni hodnota muize byt samostatnym ocenénim podniku pro konkrétniho strate-
gického partnera s konkrétnim zamérem a schopnosti investovat, ktery predpoklada zasadni
zménu podnikatelské Cinnosti podniku. Vysledkem takového ocenéni muze byt pouze

investi¢ni hodnota, nikoli trzni, pro daného partnera.

Uplna substanéni hodnota by mohla tvofit horni mez intervalu ocenéni, ale vétSinou ji

nejsme schopni ur€it.

Metoda DCF, pripadné EVA budou hlavnim vychodiskem ocenéni prosperujicich podni-
k.

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi je vhodna tam, kde nejsme schopni dlouhodobé
planovat penézni toky, zejména investi¢ni vydaje.

Pausalni metodu Ize pouzit tam, kde je velmi obtizné odhadnou budouci vyvoj, ale ptfitom

1ze ptedpokladat, Ze podnik bude dosahovat alespont dosavadnich vynost.

Metody trzniho porovnani by mély byt zdkladni pro stanoveni trZzni hodnoty. V Evropé se
vétSinou povazuji za metody dopliikové, jejich vyznam v rdmci celkového ocenéni bude

zaviset na mnozstvi a spolehlivosti vstupnich dat. (Maiik et al., 2007, s. 424-425)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI RESTA S.R.O.

5.1 Historie spole¢nosti

Spole¢nost RESTA s.r.o. Pierov byla zaloZena v lednu 1991 a jako jedna z prvnich firem
v Ceské republice se zadala zabyvat problematikou recyklace stavebnich odpadi.
V soucasnosti je nejvétsim ceskym vyrobcem mobilnich drticich a tfidicich zafizeni a
jednim z nejvétsich provozovateld této techniky v Ceské republice. (RESTA, © 1991-
2012)

Spolecnost zalozili tfi spoleCnici, kamaradi, ktefi v pocatku neméli vyrobu vlastnich
zafizeni v planu. Hlavnim impulsem k této ¢innosti bylo zji$téni, zZe si nemohou dovolit

zakoupit zafizeni z Rakouska, které bylo finan¢né velmi naro¢né.

Od roku 1992 firma vyvinula fadu zafizeni na drceni a tfidéni stavebnich odpadl 1 pfi-
rodnich materialti. Zatizeni jsou k dispozici v rtiznych provedenich, v celé fad¢ velikosti a
vykont. Diky tomu mtZe nabidnout optimalni feSeni problému recyklace, ptipadné 1 vyuzi-
ti stavebnich odpadl. Zatfizeni jsou doddvana nejen velkym stavebnim firmam a provo-
zovatelim recyklacnich zavodu, ale i drobnym podnikatelim. Stroje jsou dodavany nejen
do Ceské republiky, ale i do zahraniéni, napf. na Slovensko, vyznamnym odbyti§tém jsou
také zem¢ byvalého Sovétského svazu. Pfi vyvoji novych zafizeni spoleCnost vyuziva

vlastnich bohatych provoznich zkusenosti.

Dalsi aktivitou je provoz recykla¢niho zavodu v Olomouci — Holici (lokalita Novy Dvir)
na zpracovani stavebnich odpadi, kde tyto stavebni odpady pfijima od jejich ptvodcii
k recyklaci. Po wvycisténi, podrceni a vytfidéni nabizi recyklaty k novému vyuziti

ve stavebnictvi.

Dalsi ¢innosti této spolecnosti je také stavebni Cinnosti, pfi které vyuziva nejen sluzeb
recyklacnich zavodu, ale také recyklaty jako plnohodnotnou nédhradu za ptirodni materialy.

(RESTA, © 1991-2012)

5.2 Predmét podnikani
Predmétem podnikéni spole¢nosti RESTA s.r.o0. jsou dle zapisu v obchodnim rejstiiku tyto

¢innosti:
* podnikéni v oblasti nakladani s odpady,

» stavba strojii s mechanickym pohonem,
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» projekéni prace v oblasti strojirenstvi,
* koupé zbozi za uicelem jeho dalsiho prodeje a prode;,
* provadéni staveb véetné jejich zmén, udrzovacich praci na nich a jejich odstra-
novani.
Spolecnost je ¢lenéna na nékolik stfedisek (od vyrobnich az po spravni), které se zabyvaji
riznymi ¢innostmi.
Stredisko 10 — konstrukce a vyroba recykla¢nich zarizeni, které se zabyva vyvojem,

planovanim a vyrobou mobilnich a semimobilnich drticich a tfidicich zatizeni, davkova-

cich zafizeni, nasypek, podavacu a dalSich dopliika drticich a tfidicich linek.

X ST

RESTA TH2 1600x4000/2 na pasovém podvozku

Obr. 3: Mobilni tridici jednotka
(RESTA, © 1991-2012)

Stredisko 20 - stavebni vyroba, jejiz ¢innosti jsou nasledujici: planovani a provozovani
stavebni Cinnosti, kterd zahrnuje vystavbu rodinnych domd, rekonstrukei objektil, vystavbu
cyklostezek, parkovist, odstavnych ploch ze zdmkové dlazby, stavby kanalizaci, vodovodii
a komunikaci, stavby priimyslového charakteru a stavby obcanské vybavenosti a nakonec

demolici objektil.

Stredisko 30 — stiredisko recyklace. Toto stfedisko zabezpecuje pldnovani, provoz a udrz-
bu vlastnich recyklacnich zafizeni a strojni mechanizace (nakladace, bagry). Zastfesuje také
¢innost tahace Volvo a uzitkového vozu Nissan. Recyklaéni prace jsou provadény  po

celém tzemi Ceské republiky, ale i v zahrani¢i, zejména na Slovensku.

Stredisko 40 - recyklacni zavod v Olomouci — Novém Dvore. Zde jsou piijimany

stavebni odpady od jejich pivodct k recyklaci. Po vycisténi, podrceni a vytfidéni jsou
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recyklaty nabizeny k novému vyuziti ve stavebnictvi. Za stavebni odpad je povazovan

cihelny, asfaltovy a betonovy odpad, dale zemina a kamenivo.

Stredisko 60 - stiedisko dopravy, planuje provoz a udrzbu vozového parku, ktery
zahrnuje nakladni automobil znatky MAN s hydraulickou rukou, kolovy nakladac

UNC 061, tf1 uzitkové vozy Ford Transit, uzitkovy viiz Dacia a né€kolik osobnich vozidel.

Stiredisko 70 - zasobovani. Zajistuje dodavky a skladovani materidlu zejména

pro stiedisko 10, dle potieby i pro ostatni stiediska.

Stiredisko 80 - obchodni ¢innost, se zamétuje predevsim na uzavirani zakazek na vyrobu

recyklacnich zafizeni, dale se vénuje propagaci a reklamg.

Stredisko 90 - spravni a ekonomicky usek (Dvotakova, 2008)

5.3 Vyvoj poctu zaméstnanci
Z hlediska struktury zaméstnanct je vyvoj poctu fidicich pracovnikii a ostatnich pracovni-

ki uveden v Tabulce 7.

Tabulka 7: Vyvoj poctu zaméstnanct

Ridici pra-

e Ostatni (O) Celkem Pomér
covnici (RP)

109 8,8
11 98 109 8,91
11 101 112 9,18
11 89 100 8,09
11 89 100 8,09
11 97 108 8,82

(vlastni zpracovani)

Na vyvoj poctu pracovnikll spole¢nosti RESTA s.r.o0. se ,,podepsala®, tak jako i jinde, celo-
svétova hospodarska krize. To se projevilo v roce 2009, kdy oproti pfedchozimu roku 2008
klesl pocet zaméstnancti o 12, na celkovych 100 zaméstnanci. Propusténi byli vétSinou
pracovnici, kteti méli pracovni smlouvu na dobu urcitou, kterd jim nebyla dale prodlouze-
na. V roce 2011 bylo pfijato 8 novych zaméstnancli zejména na pozice délnikl ve strojni

vyrobe.
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5.4 SWOT analyza
Tabulka 8: SWOT analyza

Silné stranky Slabé stranky

¢ vyhodna demograficka poloha, zeleznicni *  vysoké procento reklamaci

uzel 5 »  kratké dodaci terminy na ukor pretézovani
»  stali zdkaznici v CR 1 v zahranic¢i zameéstnancli dlouhymi sménami
*  Ceskd znacka * pokles trzeb z recyklace a stavebni
* vlastni technické postupy a plany ¢innosti v zimnich mésicich

konstrukce *  pokles trzeb v diisledku ekonomické
e kvalifikovana pracovni sila — d&lnické hospodaiské krize

profese, strojni inZenyii a vyvoj

e atesty, certifikaty jakosti ISO 9001:2001 i
ISO 14001:2001

e vlastni vyrobni prostory po celkové
rekonstrukei

¢ CNC stroje

e zakladajici ¢len Asociace pro rozvoj
recyklace stavebnich materialti v CR
(déle jen ARSM) — od 1. 1995

+ odr. 2000 ¢len Hospodatské komory CR

Prilefitosti Hrozby
e vstup na nové trhy — Polsko, pobaltské e vstup podobného vyrobku konkurenéni
zeme firmy
¢ moznost rozsifeni sortimentu vyrobkl e vstup nové firmy na trh
e moznost ziskani dotace z fondtt EU »  ztrata dobré povésti zplisobena
e zvySeni produktivity prace vzristajicim procentem reklamaci
»  rozvoj lidskych zdrojt ¢ nesolventnost odbératelt

* ckonomicka omezeni — dan¢, poplatky

e cla a limity pfi vyvozu do tfetich zemi

* nardstajici konkurence v oblasti recyklace
stavenich material

(vlastni zpracovani)
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6 ANALYZA VNEJSIHO A VNITRIHO PROSTREDI
SPOLECNOSTI

Prosttedi podniku existuje ve dvou trovnich: jako makroprostiedi a mikroprostredi.

6.1 Analyza makroprostredi

Makroprostifedi tvofi Sir$i okoli podniku a do znacné miry ovliviiuje jeho cCinnost.
Na makroprostfedi podniku ma vliv fada Ciniteld z ekonomické, politické i legislativni
oblasti. DalSimi faktory ptisobicimi na chod podniku jsou faktory demografické a socidlni.

Podnik by mél znat vSechny faktory pisobici na ¢innost podniku. (Horakova, 2003, s. 41)

Tabulka 9: Faktory piisobici na chod spolecnosti RESTA s.r.o.

Politické a legislativni prosti‘edi Ekonomické prostiedi
+  Zakon ¢. 235/2004 Sb. o DHP *  Vyvoj HDP

«  Zakon ¢. 513/1991Sb. Obchodni zakonik +  Spotiebitelské ceny

»  Zékon o odpadech ¢. 185/2001 Sb. *  Sménny kurz
e Zéakon €. 183/2006 Sb. Stavebni zakon *  Nezaméstnanost
«  Zéakon €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi *  Vyvoj mezd

«  Politicka situace

Socialni prostiedi Technické a technologické prostiedi
«  Kuvalifikaéni struktura populace *  Nové technologie
«  Zivotni styl a Zivotni urover »  Podpora z fondi EU

(vlastni zpracovani)
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6.1.1 Politické a legislativni prostredi

Zakladni legislativni pfedpisy jsou prakticky stejné pro vSechny podnikatelské subjekty.
StéZejnim zédkonem, kterym se podnik tidi, je obchodni zdkonik (zakon €. 513/1991 Sb.),
ktery byl novelizovan zadkonem ¢. 351/2011 Sb. s G€innosti od 1.1.2012. Tato novela pfi-
nesla napt. nové pozadavky na sidlo podnikatele a novinky tykajici se obchodniho
rejstiiku. Dal§im dilezitym zakonem je zakon o tcetnictvi ¢. 563/1991 Sb. a také zédkon
¢. 235/2004 Sb. o dani z pridané hodnoty. V letoSim roce je zdkladni sazba DPH ve vysi
20 % a snizena sazba DPH ve vysi 14 %. Od 1.1.2012 doslo k podstatné zméné v oblasti
uplatnovani sazeb DPH ve stavebnictvi, jelikoz u nékterych ¢innosti je uplatnovan institut
preneseni danové povinnosti. V roce 2013 by méla byt jednotna sazba DPH ve vysi 17,5 %.

(Ministerstvo financi CR , ©2005)

Nyni se ekonomicti ministfi shodli, v rdmci nové navrhovanych zmén v danich i
diichodech, na riistu dané z ptfidané hodnoty o procento v obou sazbach, tedy na 15 a 21

procent. (Bifestan, 2012, s. 15)

Vzhledem k povaze své ¢innosti se spolecnost RESTA s.r.o. fidi také zakonem o odpadech

¢. 185/2001 Sb. a stavebnim zakonem ¢. 183/2006 Sb..

Legislativni prostfedi je pomérné stabilni, zejména v oblasti dané z pfidané hodnoty
se priblizujeme zédkoniim platnym v EU, které vychazeji ze Sesté smérnice. Jiz byla také
schvalena pomérné rozsahla novela obCanského zakoniku, kterd za¢ne platit od roku 2014.
Rovnéz byla schvalena dichodova reforma, novela zdkoniku prace a fada dal§ich zmén je

planovana také pro zdravotnictvi a socialni oblast.
Politické prostiedi se ovsem jako pfili§ stabilni nejevi, o ¢emz znac¢i nedavnd mimoiadna
schlize poslanecké snémovny, kde byl projednavan navrh na vyhlaseni nedtvéry Necasove

vlade, coz nakonec neproslo.

6.1.2 Ekonomické prostiredi

Nepiiznivy vliv hospodaiské krize pocitily zejména spoleCnosti, které se zabyvaji

stavebnictvim, a obory, které jsou na stavebnictvi zavislé.

Vyvoj HDP
Nize uvedeny graf ¢. 1 zobrazuje vyvoj HDP v procentudlnich mezirocnich zménach

ve stalych cenach. Lze fici, ze do roku 2006 ekonomicka vykonnost rostla.
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Graf 1: Vyvoj HDP v procentech ve stilych cendch ( Cesky statisticky
urad, © 2012; Ministerstvo financi CR, ©2005)

(vlastni zpracovani)

Ovsem v roce 2008 se projevila hospodarska krize na poklesu tempa ekonomického ristu,
ktery se v roce 2009 dostal do zapornych hodnot. Ministerstvo financi ve své predikci z

ledna 2012 odhaduje, Ze se za cely rok 2011 ekonomicky rast zpomalil na 1,8 %.

Pro rok 2012 lednova predikce MF ocekava, ze ekonomicky rtst bude i nadale stagnovat —

mél by byt vykazan rist cca 0,2 %. (Ministerstvo financi CR, ©2005)

Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2011 dosahla 1,9 %. Mezirocni rist spottebitelskych cen se
v prib&hu prvnich tfech ctvrtleti roku 2011 drzel v pomérné uzkém rozpéti od 1,6 %
(v dubnu) do 2,0 % (v kvétnu), ve 4. Ctvrtleti zrychlil a v prosinci 2011 ¢inil 2,4 %
pti pfispévku administrativnich opatfeni 1,2 p.b. Z hlediska oddilu spotiebniho koSe
k prosincovému meziro¢nimu ristu cen nejvice prispély oddily bydleni a potravin a nealko-

holické napoje.

V roce 2012 bude inflace pfiblizné€ ze tii ¢tvrtin dana administrativnimi opatfenimi, které

se skladaji z dopadl nepfimych dani (zvySeni snizené¢ sazby DPH na 14 %; zvySeni spo-

v I4
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Graf 2: Vyvoj miry inflace (Cesky statisticky urad, © 2012; Ministerstvo financi CR,
© 2005)
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(vlastni zpracovani)

Sménny kurz

Zejména na zahrani¢ni obchod ma podstatny vliv vyvoj ¢eské koruny viici ostatnim
ménadm. Pro naSi spole¢nost je dilezity zejména vyvoj kurzu eura, kdy ceska koruna
v prubéhu 4.Ctvrtleti pomérn€ razantné oslabila z 24,56 CZK/EUR v zafi na pramérnou
prosincovou hodnotu 25,51 CZK/EUR. Bohuzel oslabuje i1 nadale, jelikoz v tnoru 2012
byla primérna hodnota 25,041 CZK/EUR.

Vzhledem k tomu, Ze se evropska dluhova krize postupné stava chronickym jevem pied-
poklada predikce MF, ze by mél primérny kurz v roce 2012 dosédhnout 25,6 CZK/EUR.
V dal$im obdobi by m¢la pokracovat mirnad apreciace o cca 1,3 % roc¢né, ale v piipadé
zdramatizovani situace v problémovych zemich EU (jako je Recko, Itilie, Spanélsko atd.)

by doslo k vyraznym pohybtim kurzu obéma sméry. (Ministerstvo financi CR, ©2005)

Vyvoj nezaméstnanosti

Jak je vidét na grafu &. 3, v Ceské republice se mira nezaméstnanosti v letech 2005 — 2008
postupné snizovala. Tuto klesajici tendenci zastavila az hospodarska krize, kterd se naplno
projevila v roce 2008, kdy nékteré podniky zkrachovaly a zna¢né ¢ast musela omezit vyro-
bu a v duasledku toho propustit ¢ast svych zaméstnancl. Dle predikce MF se mira
nezaméstnanosti v nasledujicich dvou letech mirn€ zvysi, a to na 7,0 % v roce 2012 a

7,2 % v roce 2013. (Ministerstvo financi CR, ©2005)
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Graf 3: Vyvoj miry nezaméstnanosti (Ministerstvo financi CR, ©2005)

(vlastni zpracovani)
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Vyvoj mezd
V letech 2000 - 2008 vzrostla meziroéné¢ nomindlni mzda v priméru kolem 8 p.b., redlna
mzda v praméru o 3,5 p.b.. Tento stabilni vyvoj se zastavil v letech 2008 - 2009, kdy se

projevil vlil svétové ekonomické krize, a proto se tento ptiznivy vyvoj znaén€ zpomalil.

V roce 2011 vzrostla nomindlni mzda mezirocné o 2,2 p.b., ovSem realnd mzda pouze
o 0,3 p.b., nominalni mzda tak ¢inila 24 319 K¢. Vzhledem k pesimistickému ocekavani
ekonomického vyvoje predikce MF neptedpoklada dalsi vyssi rist mezd v podnikatelské
sféfe. Na zaklad¢ signalt z podnikové sféry a zndmych zdméra a rozhodnuti o platech
ve vefejném sektoru ocekava MF umirnéni nartistu primérnych nominélnich mezd. V roce
2012 tak predpoklada rist pouze o 2,0 %, coz pii predpoklddané mife inflace 3,2 % bude
znamenat realny pokles primémé mzdy o 1,1 %. (Cesky statisticky ufad, ©2012; Minis-
terstvo financi CR, ©2005)

6.1.3 Technické a technologické prostrredi

Spolecnost RESTA s.r.o. vyuziva ke své vyrobni ¢innosti fadu modernich zafizeni, kteréd
jsou na vysoké technické i technologické trovni. Jednd se zejména o moderni CNC stroje,

které jsou velmi presné.

Disponuje modernimi ,kreslicimi® programy, uZivatelsky velmi pfijjemnym ucetnim i

informacnim softwarem.

Jelikoz je Ceska republika soucasti Evropské unie, byla spole¢nosti RESTA s.r.o.
poskytnuta dotace z fondii EU na obnovu a rekonstrukeci administrativni budovy. Dale ji
byla také poskytnuta dotace na vybudovani kompostarny na biologicky odpad (dieviny,
rostliny) na recykla¢nim zavod¢ v Olomouci. Projekt kompostarny je jiz v plném proudu,
dotace na tuto akci jiz byla Cerpana. Projekt obnovy a rekonstrukce administrativni budovy
byl zahajen na podzim roku 2011 a mél by byt dokoncen v kvétnu letosniho roku, tj. v roce

2012.

6.1.4 Socialni prostiedi

Dle Ceského statistického tfadu Zilo k 31.12.2011 v Ceské republice 10 504 203 obyvatel.
(Cesky statisticky ufad, © 2012)

Ceska populace dosahla z hlediska vékové struktury maximalniho podtu obyvatel
v produktivnim véku (15-64 let) v roce 2009 a od té¢ doby dochazi k pomérné¢ razantnimu

poklesu. Z ekonomického pohledu ma vSak populace stale velmi ptiznivé vékové slozeni,
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zejména v porovnani se zemémi zapadni Evropy. (Ministerstvo financi CR, ©2005)

Prodluzuje se také stfedni délka Zivota, vék doziti u muza je 74 let, u Zen je to 80 let. Prii-
mérny veék Zen byl ke konci roku 2010 42,3 let, u muzt 39,3 let. Projevuje se také postupny
proces starnuti obyvatelstva. V budoucnu pocet i podil seniorii v populaci dale poroste.

(Cesky statisticky ufad, © 2012; Ministerstvo financi CR, ©2005)

V soucasné dobé se mladi lidé snazi o dosazeni co nejvyssiho stupné vzdélani, roste tedy
podil stfedoskolakli s maturitou (34,2 %) a vysokosSkolsky vzdélanych lidi (13,7 %).
Naopak klesd zajem o ucnovské obory, kdy na trhu prace je nedostatek kvalifikovanych

délnickych profesi, coz €ini problémy zejména vyrobnim podnikiim.

6.2 Analyza mikroprostiedi

6.2.1 Potencionalni konkurenti

Vstup do odvétvi neni piili§ jednoduchy, jelikoz dany typ vyroby vyzaduje vysoky podil
vstupniho kapitdlu — potifebuje dostatecné velké vyrobni prostory, vyspélé automatické
CNC stroje (soustruhy, obrabéci a palici stroje) a tryskaci stroje. Diillezitym vyrobnim fak-
torem je také kvalifikovana pracovni sila, a to nejen na Grovni délnickych profesi (strojni
zamecnici, obrabéCi, svareci, elektrikaii a jiné), ale potifebuje 1 vysokoskolsky vzdélané
osoby, které pracuji ve vyvoji a v konstrukci, ktefi pfipravuji technické vykresy pro

samotnou vyrobu.

6.2.2 Dodavatelé

Spolecnost RESTA s.r.o. vyuziva zejména tuzemské firmy, kde diilezitou roli pii vybéru
dodavatele hraje kvalita, a také cena vyrobki ¢i poskytovanych sluzeb. V mensi mife vyu-

ziva zahrani¢ni dodavatele, jelikoz zde existuje riziko kurzovych ztrat.

Hlavnimi dodavateli hutniho a spojovaciho materidlu jsou firmy BE GROUP, FERONA,
METALCOM Kutné Hora a také slovenskéa firma RAVEN. Dieselmotory doddva nadna-
rodni firma PHOENIX ZEPPELIN, elektromotory Pavel Kusy z Lichnova u Nového Ji¢ina.
Dals§imi vyznamnymi ¢eskymi dodavateli jsou BONAP-ICCZ, TES Technologicky servis,
STZ Zlin, Jakos, DUBA, DAVAZ, Loziska Vilim a cela fada dalsich.

Dulezitou ¢asti mobilnich zafizeni jsou housenicové podvozky, které nejblize vyrabi
némecka firma Titan Intertractor GmbH. Zejména z finan¢niho diivodu, ale také kvuli

dlouhym dodacim lhGtdm, nyni spolecnost RESTA s.r.o. dovaZzi tyto podvozky z Anglie
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od firmy Trackline International Ltd. Také spojky jsou dodavany anglickou firmou. Nej-
vzdélenéjsim dodavatelem je firma PEC Manufacturing z amerického Houstonu, ta dodava
jiz zminované spojky, které jsou oproti anglickym levnéjsi, ale jejich cesta ke spotiebiteli

je nékolikanasobn¢ delsi (cesta po mofti trva i dva mésice).

6.2.3 Konkuren¢ni rivalita

Spole¢nost RESTA s.r.0. je ¢eskym prikopnikem na poli mobilnich recyklacnich zatfizeni a

ma fadu nejen zahrani¢nich, ale i ceskych konkurenti.

Nejvétsimi konkurenty jsou paradoxné ,,sousedé™ - firma PSP Engineering a.s. Pferov a

spole¢nost DSP Pterov.

Zahrani¢ni konkurenti jsou zde zastoupeni firmou HARTL DRTICE+TRIDICE s.r.o0. Chru-
dim, Metso Minerals Brno. Spole¢nosti TRIDIC s.r.o. a DRTIC s.r.o. zastupuji belgickou
firmu Keestrack. Firma Sandrock s.r.o. Nymburk je vyhradnim prodejcem spolecnosti

Sandvick.

6.2.4 Substituty

Samoziejmé, ze vzdy existuje moznost, Ze nékdo vymysli néco podobného, co ma mnohem
lep$i parametry nez vyrobky, které spolecnost RESTA s.r.o. vyrabi nyni. Proto pracovnici
obchodniho, ale 1 konstrukéniho oddéleni, neustéale sleduji vyvoj u konkurence, zucastiuji

se nejraznéjsi veletrhti, sleduji odborné periodika apod.

6.2.5 Zakaznici

Struktura zékaznikl je pomérné stala, dilezitou cast zakaznikli tvoifi mésta a obce, pfi-
padné technické sluzby obci a mést (Mésto Uhfice, Mésto Vysoké Myto, Technické sluzby
Turnov). DalSimi zédkazniky jsou firmy pisobici v oblasti t¢Zby nerostnych surovin (Hol-
cim (Cesko), ptipadné stavebni firmy a firmy zabyvajici se recyklaci stavebnich odpadi -

Genova, OTR-KS, Skanska, IDS a fada dalSich.

Zahrani¢ni zdkaznici jsou zejména ze Slovenska - DSK Invest, Pemax Bratislava, Prospect

Nové Zamky, Vahostav SK, z Ruska je to firma OOO SDT Impex.
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7 RELEVANTNI TRH A JEHO PROGNOZA

V této kapitole se budu zabyvat relevantnim trhem. Nejprve si vymezim relevantni trh
pro ocenovany podnik, a to pomoci celkové poptavky, tj. celkovych trzeb. Dale posoudim
atraktivitu trhu, pfipadné ptilezitosti a hrozby. V neposledni fad€¢ se zamefim na prognozu

budouciho vyvoje dané¢ho trhu.

V tvodu této kapitoly bych rada zdtraznila, Ze ekonomické udaje spole¢nosti RESTA s.r.0.
za rok 2011 jsou piedbézné. Rovnéz nejsou k dispozici uplna data tykajici se odvétvi. Eko-
nomické udaje jednotlivych konkurentli, v piipadé kvalifikovaného odhadu relevantniho

trhu dle obchodniho oddéleni spolecnosti RESTA s.r.o., nejsou k dispozici zatim vibec.

7.1 Relevantni trh

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE), ktera plati od 1. ledna 2008 je ¢innost
spolecnosti RESTA s.r.o. zafazena do skupiny 28 - Vyroba strojli a zafizeni jinde neuve-
denych. V podrobnéjsim ¢lenéni patii do skupiny 28.9 - Vyroba ostatnich stroji pro speci-
alni ucely.

Odvétvi CZ-NACE 28 zaujima v ramci zpracovatelského primyslu, ktery zahrnuje celkem
22 odvétvi, vyznamnou pozici. V roce 2010 se toto odvétvi podilelo vice nez 8 %
na trzbach za vlastni vyrobky a sluzby zpracovatelského primyslu a obsadilo tak pomysiné
tteti misto. V roce 2010 byl celkovy pocet podniki v tomto odvétvi 6 130, z toho
CZ-NACE 28.9 bylo 1 248 podniku. (Ministerstvo priimyslu a obchodu, © 2005)

Do konce roku 2007 bylo pouzivano ¢lenéni OKEC — Odvétvova klasifikace ekono-
mickych &innosti. Dle tohoto &lenéni byla spoleénost RESTA s.r.o. zafazena do OKEC 28

— Vyroba a opravy stroju a zatizeni.

K vymezeni relevantniho trhu jsem pouzila jako hlavni ukazatel trzby za prodej vlastnich
vyrobkil a sluzeb, které jsem zjistila z finan¢nich analyz uvetejnénych na webovych stran-
kach Ministerstva pramyslu a obchodu. Bohuzel nelze vymezit trh pomoci fyzickych
jednotek. Jak jiz bylo feceno vySe, data za rok 2011 nejsou dosud kompletni, proto jsem

vysi trzeb za rok 2011 u relevantniho trhu odhadla z dat za 1. pololeti roku 2011.
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Tabulka 10: Vyvoj velikosti relevantniho trhu

(v tis. K¢) Relevantni trh
2005 164 342 000 99 114
2006 189 571 000 158 552
2007 149 153 240 203 660
2008 149 378 263 206 541
2009 101 882 981 154 793
2010 114 293 989 140 328

2011

(vlastni zpracovani)

Pro dany segment trhu je ovSem toto vymezeni relevantniho trhu velmi obecné a pfilis
Siroké, jelikoz dané odvétvi dle CZ-NACE 28 zastfeSuje celou fadu spolecnosti, jejichz

produkty se zna¢né¢ lisi od segmentu trhu, ve kterém se pohybuje spole¢nost RESTA s.r.o.

Obchodni oddéleni spolecnosti RESTA s.r.o. provedlo kvalifikovany odhad, na zaklad¢
tohoto odhadu byl sestaven konkrétni seznam konkuren¢nich firem, ktery je uveden
v kapitole ¢. 7.3.2. (str.64-66). Nyni mohu vymezit relevantni trh pomoci téchto ziskanych

udajt. Za rok 2011 nejsou k dispozici zadné udaje, proto jsem provedla odhad.

Tabulka 11: Vyvoj velikosti relevantniho trhu
dle kvalifikovaného odhadu

Relevantni trh dle

(v tis. K¢) kvalifikovaného
odhadu
2005 2 340 630 99 114
2006 2396 694 158 552
2007 3 100 956 203 660
2008 4524 284 206 541
2009 3 081 203 154 793
2010 2616753 140 328

2011

(vlastni zpracovani)
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7.2 Analyza atraktivity trhu
Riist trhu — V roce 2009 se projevila na vysi trzeb ekonomicka hospodaiska krize, piesto
1ze tici, Ze dosazené vysledky jsou pozitivni, nebot’ v roce 2010 v ramci relevantniho trhu

dochazi k riistu trzeb. Rust trhu je pozvolny, a tudiz stabilni.

Velikost trhu — Z hlediska uzemniho je vymezen celym tizemim Ceské republiky. Z
hlediska ekonomického je nejprve vymezen velikosti trzeb dle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE 28. V ramci dané ekonomické ¢innosti se jednd o pomérné velky trh,
proto je nakonec relevantni trh vymezen na zakladé kvalifikovaného odhadu obchodniho

odd¢leni spole¢nosti RESTA s.r.o.

Intenzita pfimé konkurence — Intenzita pifimé konkurence mezi ,,Ceskymi® firmami je
velmi mala, jelikoz pouze dvé spolecnosti piimo konkuruji oceflované spolecnosti. Pokud
zahrneme 1 ,,zahrani¢ni* hrace na trhu, je intenzita ptimé konkurence silna, jelikoz vSechny

niZe vyjmenované firmy ptedstavuji pfimou konkurenci.

Bariéry vstupu — Jak jiz bylo feceno vyse, vstup do odvétvi neni pfili§ jednoduchy,
jelikoz dany typ vyroby vyzaduje vysoky podil vstupniho kapitadlu. Tento fakt hodnotim

pozitivng, protoze neptedpokladam rapidni narist nove vstupujicich subjekti na tento trh.

Moznosti substituce — Hlavnimi konkurenty v daném segmentu jsou zejména zahrani¢ni
firmy, jejichz vyrobky se pohybuji ve vys$i cenové relaci, nez produkce ocenovaného

podniku.
Citlivost na konjunkturu — Tento trh neni o nic vice citlivéj$i, neZ ostatni odvétvi.

Struktura zakaznikid — Struktura zakaznik je stabilni. V prvé fad¢ se jedna o zékazniky,
kteti vlastni produkty ocefiované spolecnosti, dale jsou to zadkaznici, ktefi vyuzivaji sluzeb
zejména v oblasti recyklace. Lze fici, Ze pocet zdkaznikl v oblasti strojni vyroby mirn¢ ros-
te. Naopak v oblasti recyklace stavebnich odpadl a stavebni ¢innosti je trend opacny, €ili
mirny ubytek zakazniki.

Vlivy prostiedi — Na existenci podniku mé vliv fada faktort, které byly popsany v kapitole
¢. 6.1. (str. 51-56). Myslim si, Zze maji pomérné stejny vliv na veskerd odvétvi v dané eko-

nomice, proto tento faktor hodnotim jako primérny.
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Tabulka 12: Analyza atraktivity trhu oceniovaného podniku

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni Kritéria atraktivity Vaha
., N e, X
N egativni Primér Pozitivni Body
0 1 2 3 4 5 6

Rist trhu 3 X 9

Velikost trhu ) X 3

Intenzita

konkurence 3 x ?

Primeérna

rentabilita 2 x 4

Bariéry vstupu 1 X 4

Moznosti

substituce I X 2

Citlivost na 1 4

konjunkturu x

Struktura

zakazniki 2 x 6

Vlivy prosttedi 2 X 8

Celkem 17 54

(vlastni zpracovani)

Pro hodnoceni atraktivity trhu jsem zvolila 9 kritérii, které jsem se snazila objektivné
zhodnotit. Kazdému faktoru byla pfifazena vaha a kazdy faktor bylo mozno ohodnotit
na stupnici od 0 do 6 bodi. Maximalni pocet dosazenych bodu je tedy 102. Analyzovana
spolecnost ziskala 54 bodl, coz je 53 %. V naSem piipad€ se atraktivita analyzovaného

trhu pohybuje velmi mirné nad priimérem.
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7.2.1 Prognéza vyvoje trhu

Pii prognéze obdobi 2012 — 2015 jsem vyuzila regresni analyzu, vychdzela jsem
ze zékladniho pfedpokladu vzajemného vztahu HDP v b&znych cenach a trzeb relevantniho

trhu za sledované obdobi. Odhadovany vyvoj relevantniho trhu je uveden v Tabulce 13.

Tabulka 13: Predikce vyvoje tempa riistu trhu

Relevantni trh T o
Relevantni e€mpo rus-
dle kvalifi- Tempo
Rok | trh dle CZ- | Tempo riistu HDP tu
kovaného odha- rastu
NACE HDP
du
2005 | 164 342 000 2 340 630 3116
§ 2006 | 189571 000 15,40% 2 396 694 2,40% 3353 7,61%
=]
’§ 2007 | 149 153240 -21,30% 3100 956 29,40% 3663 9,25%
=
75 12008 | 149378263 0,15% 4524 284 45,90% 3 848 5,05%
2009 | 101 882981| -31,80% 3081 203 -31,90% 3739 -2,83%
2010 | 114293989 12,20% 2616 753 15,07% 3775 0,96%

(vlastni zpracovani)

Primérné tempo relevantniho trhu dle CZ-NACE (2012-2015): -7,28%

Primérné tempo relevantniho trhu dle kvalifikovaného odhadu (2012-2015): 9,16 %

7.3 Analyza konkurenéni sily oceiovaného podniku
V této casti prace se zaméfim na odhad budouciho vyvoje trzniho podilu ocenované
spolecnosti. V predchézejici analyze byla odhadnuta velikost budouci trhu a jeho kvalita.

V této Casti se zaméfim na to, jak bude tento trh rozdélen.

7.3.1 Stanoveni trZzniho podilu ocefiovaného podniku

Nyni stanovim trzni podil ocefiovaného podniku, ktery vymezim pomoci trzeb za vlastni
vyrobky a sluzby jak u relevantniho trhu, tak u oceniované spolecnosti. V Tabulce 14
(str. 63) je uveden trzni podil ocenované spolecnosti jak by se vyvijel v ptipadé, ze by

relevantni trh byl vymezen trzbami za celé odvétvi dle CZ-NACE 28.
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Tabulka 14: Trini podil oceniované spolecnosti
(RT dle CZ-NACE)

Relevantni trh Trzni podil

(v tis. K¢) RESTA s.r.o. )
dle CZ-NACE spolec¢nosti

2005 164 342 000 99 114 0,060%
2006 189 571 000 158 552 0,084%
2007 149 153 240 203 660 0,137%
2008 149 378 263 206 541 0,138%
2009 101 882 981 154 793 0,152%
2010 114 293 989 140 328 0,123%
2011

(vlastni zpracovani)

V nasledujici Tabulce 15 je trZzni podil ocefiované spole¢nosti vztaZen k relevantnimu trhu,
ktery je vymezen na zaklad¢ kvalifikovaného odhadu obchodniho oddéleni ocetiované

spolecnosti RESTA s.r.0., rovnéz ve formé trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.

Tabulka 15: Trzni podil oceniované spolecnosti
(RT dle kvalifikovaného odhadu)
Relevantni trh dle
(v tis. K¢) kvalifikovaného RESTA s.r.o.
odhadu
2005 2 340 630 99114 4,235%
2006 2 396 694 158 552 6,615%
2007 3100 956 203 660 6,568%
2008 4524 284 206 541 4,565%
2009 3 081 203 154 793 5,024%
2010 2616 753 140 328 5,363%
2011

Trzni podil

spolecnosti

(vlastni zpracovani)

Zavérem lze k této analyze fici, Ze trzni podil oceniované spolecnosti, kdy relevantni trh byl
vymezen trzbami za odvétvi, se postupné zvySoval az do roku 2009. V roce 2010 doslo

ke sniZeni trzniho podilu jak je vidét v Tabulce 14 i v Tabulce 15.

7.3.2 Identifikace hlavnich konkurentu

DalSim krokem pfi vymezeni relevantniho trhu je vymezeni hlavnich konkurentti oce-
flované spolecnosti. Obchodni oddéleni spole¢nosti RESTA s.r.o. provedlo kvalifikovany

odhad, na zaklad¢ kterého byl sestaven konkrétni seznam konkurenc¢nich firem. Pocet Ces-
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kych konkurenénich firem je 6, zahrani¢nich firem, které maji v Ceské republice zastou-

peni, je 9.
Ceské firmy:

PSP Engineering, a.s. , Kojetinska 3186/79, 750 53 Prerov, ICO: 60792078 -
spolecnost je vyznamnym dodavatelem strojii a kompletnich zavodi pro priimysl vyroby
stavebnich hmot — cementarny, vapenky, drtirny a tfidirny lomového kamene, Stérku a pis-
ku. Spole¢nost se pohybuje v segmentu vyroby oceiiovaného podniku, tudiz je pfimym

konkurentem. (PSP Engineering a.s., 2012)

DSP Pierov, spol. s r.o., Kojetinska 2900/51, 751 52 Pierov, ICO: 25823558 — sorti-
ment tohoto konkurenéniho podniku tvoii mobilni i semimobilni drtice a tfidice, podavace
a celé technologické uzly a linky pro lomy atd. Také tuto firmu lze povazovat za piimou

konkurenci. (DSP Pierov, 2011)

Blatenské strojirny Blatni a.s., Ve Skali 324, 388 01 Blatna, ICO: 42384079 — zabyvaji
se vyrobou ocelovych konstrukci, zdmecnickymi pracemi a mimo jiné vyrobou mobilnich a
semimobilnich drtiren a tfidiren. Tato zafizeni jsou ur¢ena pfedev§im pro kamenolomy,

Stérkovny a piskovny. Neni tedy piimym konkurentem. (Blatenské strojirny Blatné, 2012)

Pro Sand Engineering s.r.o., Citov 86, 751 03 Citov, ICO: 25910264 — zabyv4 se vyro-
bou ocelovych konstrukei, strojii na upravu kameniva, dopravnikovych systémt, plovou-
cich bagrti a plovoucich dopravnikovych tras. Jedna se zejména o zatizeni semimobilni pro
upravu kameniva v lomech, stérkovnach a piskovnach, proto nelze hovofit o ptimé konku-

renci. (Pro Sand Engineering s.r.o0., © 2008)

Strojirny OlSovec s.r.0., Makovského namésti 2, 619 00 Brno, ICO: 47976616 — $kala
¢innosti této spolecnosti je Siroka - od strojli a zafizeni pro Cistirny vod, upravny vod ptes
vyrobu ocelovych konstrukei, dilt drticd az po vyrobu lodi. Neni pfimym konkurentem.

(Strojirny OlSovec — strojirenska vyroba, 2012)

Strojirny Podzimek s.r.o., Censkovska 1060, 589 01 T¥est’, ICO: 46978208 — projekce,
montaz a realizace technologickych linek kamenoprimyslu, Stérkoven a piskoven, vyroba
ocelovych konstrukei, vodohospodaiskych ocelovych konstrukci a také stavba a rekon-
strukce lodi a plavidel — to je hlavni piehled ¢innosti, kterymi se tato firma zabyva. Rovnéz

nepiedstavuje pfimou konkurenci. (Strojirny Podzimek, 2012)
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Zahrani¢ni firmy:

HARTL DRTICE+TRIDICE s.r.o, Méstsky park 274, 537 01 Chrudim, ICO:
25271628 - od roku 1992 je tato firma vyhradnim prodejcem strojit HARTL v Cesku,  na
Slovensku a v Polsku. Jednd se o vyznamnou rakouskou firmu s dlouholetou tradici.
Vyrobky firmy se pohybuji ve stejném segmentu jako ocenovany podnik. (HarttPOWER-
CRUSHER, 2010)

Powerscreen CR s.r.0., S. K. Neumanna 2708, 533 02 Pardubice, ICO: 25274228 —
tato spolecnost je autorizovanym a vyhradnim dovozcem nejvétSiho svétového vyrobce
mobilnich technologii - spole¢nostt POWERSCREEN GB Ltd. pro ¢esky i slovensky trh.
Jednd se o zafizeni, kterd pfimo konkuruji vyrobkiim spolecnosti RESTA s.r.o. (Power-

screen CR, © 2011-2012)

Metso Minerals, s.r.0., Mezirka 775/1, 602 00 Brno, ICO: 60741902 — je zastupcem
finské spolecnosti Metso Minerals pro zpracovani nerostnych surovin, recyklace stavebni

suti a recyklace kovového odpadu Lindeman. (Evropska databanka, 2012)

Finlay CZ spol. s r.o., Tomicka 649/5, 100 00 Praha 10, ICO: 26132991 — zastupce
severoirské firmy TEREX/FINLAY, coz je piedni svétovy vyrobce mobilnich drtict a ttidi-
¢u, pracek, dehydratorti a dalSich technologii pro tézbu a upravu nerostti. Dale zastupce fir-
my Pilot Crushtec, coZ je vyrobce metacich i odrazovych drti¢li v mobilnim i stacionarnim

provedeni z Jihoafrické republiky. (Finlay, 2012)

Rubble Master CZ, Bocianova 491, 747 57 Slavkov, ICO: 25386654 — od roku 1995 je
zastupcem rakouské firmy, kterd se zabyva vyrobou mobilni odrazovych drticich zatizeni a

mobilnich tfidicich zatizeni. (Rubble Master, © 2011-2012)

TRIDIC s.r.o., Piskovisté 1663/3, 785 01 Sternberk, ICO: 25900307 — od roku 2001
vyrabi stroje belgické firmy Keestrack, které prodava do celého svéta. (Ttidi¢ s.r.o., ©

2008-2011)

DRTIC s.r.o. ,Piskovisté 1663/3, 785 01 Sternberk, ICO: 278443815 — spolecnost
vznikla v roce 2008 separaci vyroby mobilnich drti¢i ze spolenosti TRIDIC s.r.o. Nyni se
tedy zabyva vyvojem, vyrobou a montazi mobilnich odrazovych drtici znacky

KEESTRACK. (Drtié s.r.0., © 2008-2011)

SANDROCK s.r.o., Boleslavska tfida 375, 288 02 Nymburk, ICO: 26706709 —

spolecnost je autorizovanym zastupcem Svédské firmy Sandvik Mining and Construction v
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oblasti drtici a tfidici techniky. Vyrabi kuzelové, odrazové i Celistové drtice v mobilnim i

semimobilnim provedeni, dale mobilni tfidice. (Sandrock s.r.0., © 2009)

Inges s.r.o., Archeologicka 2636/3, Praha 5, ICO: 15890856 — zajistuje servis a prodej
novych mobilnich tfidi¢t a drtich kanadsko-irské firmy McCloskey International Ltd., dale
servis a prodej pouzitych mobil tfidict a drti¢t britské firmy Extec Screen&Crusher Ltd.

(INGES — drtice,tridice,podvalniky, geologie, 2012)

7.3.3 Zhodnoceni konkuren¢ni sily

Konkuren¢ni silu spoleCnosti mohu zjistit na zékladé¢ analyzy, kterd se sklada
z vyhodnoceni pfimych a neptimych faktorti. Pouziji k tomu nasledujici Tabulku 16, ktera
obsahuje 7 ptimych faktorti a 5 nepfimych faktort, kterym jsou pfifazeny vahy. Jednotlivé
faktory Ize hodnotit v rozmezi 0 — 6 bodl. Maximalni pocet bodii, kterého mlize byt dosa-

zeno, je 204.

Tabulka 16: Analyza konkurencni sily ocennovaného podniku

Negativni Primeér Pozitivni Vahy x
Kritérium body
Véha 0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobkt 4 X 16
? Cenova uroven 4 X 20
g Technicka uroven 3 X 12
E Uroveti a intenzita reklamy 1 X 3
E Vztahy se zakazniky 2 X 6
Servis 3 X 12
Image firmy 1 X 3
E‘ Kvalita managementu 4 X 8
F‘S Vykonny personal 4 X 20
g Vyzkum a vyvoj 2 X 6
’g Majetek a investice 3 X 15
Y
Z. | Finanéni situace 3 X 12
Celkem 34 133

(vlastni zpracovani)
Kvalita vyrobkii — tomuto faktoru jsem prifadila velmi vysokou vahu, jelikoz kvalita je
,vizitkou® kazdé spoleCnosti. Zde hodnotim kvalitu vyrobka jako uspokojivou, mirné

nad pramérem.

Cenova urovein — je velmi pfizniva, zejména vzhledem k zahrani¢nim konkurentlim a také

vzhledem k poméru cena a kvalita.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Technicka droven — ve vyrob¢ jsou vyuzivany nejnovéjsSich technologie, kvalitni materia-

ly a dily.

Urovei a intenzita reklamy — v ramci tohoto trhu ji hodnotim jako primérnou, pozitivné
hodnotim ti¢ast na riznych vystavach a veletrzich. OvSem nedostate¢na se mi zda propaga-

ce v tisku.

Vztahy se zakazniky — tento parametr hodnotim primérné, jelikoz se zdkazniky nevedeme

zadné vyznamné spory. Partnerské vztahy se pohybuji na obvyklé podnikatelské trovni.

Servis — firma poskytuje prakticky neptetrzity servis, ktery zajistuji kvalifikovani pra-

covnici s dlouholetou praxi.
Image firmy — spole¢nost RESTA s.r.o. v roce 2011 oslavila 20 let na trhu.

Kvalita managementu — management ocefiovan¢ho podniku musim hodnotit jako pri-

meérny, ma dostate¢nou kvalifikaci, ale ve zplisobu vedeni spolecnosti je trochu ,,zaostaly*.

Vykonny personal — velmi pozitivné¢ hodnotim, ze spolecnost ma dostatek kvalifi-
kovanych pracovnika v délnickych i ostatnich profesich, kteti jsou ochotni se dale vzdé-

lavat.

Vyzkum a vyvoj — tento faktor je trochu problematicky, jelikoz vyzkum v ocefiované
spolec¢nosti neni. Za vyvoj lze povazovat kazdy nove vyrobeny stroj, jelikoz je uzplisoben

dle prani kazdého zakaznika.

Majetek a investice — spolecnost se zamécfuje zejména na investice do dlouhodobého
majetku, v roce 2008 bylo pofizeno obrabéci centrum za témét 3,3 mil. K& V roce 2011
zacala rekonstrukce administrativni budovy, kterd bude celkem stat asi 14 mil. K¢, kdy

na 50 % celkové ¢astky bude Cerpana dotace.

Finanéni situace — spole¢nost je trvale ziskova, celkova finan¢ni situace spolecnosti je
uspokojiva.

Ocenovana spolecnost dosahla celkového poctu bodl 133, coz je 65 %. Konkurencni sila
se pohybuje mirné nad primérem.

Na zakladé¢ vySe uvedenych analyz mohu provést prognoézu vyvoje trzniho podilu

spolecnosti RESTA s.r.o0., ktery je uveden v nasledujici Tabulce 17.
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Tabulka 17: Prognoza vyvoje trzniho podilu spolecnosti RESTA s.r.o.
Minulost
Rok
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
gg‘TpA";jnﬂ 424% | 662% | 657% | 457% | 502% | 536%

(vlastni zpracovani)

7.4 Prognoza trzeb
Hlavnim ukolem této kapitoly je vytvofit vlastni progndézu vyvoje trzeb ocenovan¢ho
podniku. Pouzila jsem k tomu vysledky analyzy atraktivity relevantniho trhu a vysledky

analyzy konkuren¢ni sily ocefiovaného podniku.
Atraktivita trhu: 53 %
Konkurenéni sila: 65 %

K posouzeni vySe uvedenych vysledkli jsem vyuzila upravené ,,bostonské matice
dle prof. Marika. Podnik se nachazi v sektoru 5, coz je podnik s pfijatelnou az dobrou per-
spektivou. Nyni mohu pfistoupit k samotné prognéze trzeb, jejiz vysledky jsou shrnuty v
Tabulce 18.

Tabulka 18: Prognoza vyvoje trzeb

Tempo ristu | Trzby RESTA
Relevantni trh dle kvalifikované- | Tempo ristu | Trzni podil
trzeb RESTA s.r.o. (v tis.
ho odhadu trhu RESTA s.r.o.
S.r.0. K¢)
2005 2 340 630 0,00% 4,24% 0,00% 99 114
E 2006 2 396 694 2,40% 6,62% 59,77% 158 552
g 2007 3100 956 29,40% 6,57% 28,47% 203 660
2008 4524 284 45,90% 4,57% 1,41% 206 541
2009 3081 203 -31,90% 5,02% -25,06% 154 793
2010 2771 547 -10,05% 5,36% -9,34% 140 328

(vlastni zpracovani)
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8 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Pro finan¢ni analyzu spole¢nosti RESTA s.r.0. byla pouzita data z let 2007 —2011. Za rok

2011 jeste nejsou k dispozici kompletni Gcetni data.

Pied provedenim samotné finan¢ni analyzy bylo nutno provést upravu, jelikoz nckteré
ukazatele vzhledem k vysokym nevyplacenym podilim spole¢nikl pocitany 2x (VK a KCZ
dle rozvahy a VK, vcetné nevyplacenych podilti spole¢nikim a KCZ bez nevyplacenych
podili spole¢nikiim) — tyto podily maji, s ohledem na jejich vyplaceni, podobu vlastniho

kapitélu.

8.1 Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelti zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu. Ver-
tikalni (procentni) analyza vyjadfuje procentni pomér jednotlivych poloZek ucetnich
vykazl ke zvolené zakladné poloZzené jako 100 %. U rozvahy je zédkladnou obvykle suma
aktiv celkem a pasiv celkem, u vykazu zisku a ztraty jsou to obvykle vynosy celkem a
naklady celkem. Horizontalni analyzy (analyza trendll) se zabyva sledovani zmén jednot-
livych polozek ucetnich vykazii v ¢ase (po fadcich). Sleduje jak vyvoj jejich absolutni vyse,

tak procentudlni zmény.

8.1.1 Majetkova a finan¢ni struktura podniku (rozbor rozvahy)

Informace o majetkové struktufe firmy a zdrojich jeho kryti ndm poskytne pohled
na jednotlivé polozky aktiv a pasiv. Procentudlni rozbor poloZzek majetkové a finanéni
struktury je uveden v Tabulce 19 a Tabulce 20 (str. 69-70). Vyvojové trendy u majetkové a
finan¢ni struktury jsou uvedeny v Tabulce 21 a Tabulce 22 (str. 71).

Tabulka 19: Procentualni rozbor majetkové a financni struktury podniku

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010 2011

Dlouhodoby majetek 32246 31,89% | 47226| 40,88% | 47548 | 41,65% | 42737| 36,42% | 41626| 30,68%
Obézna aktiva 66 467 | 65,75% | 66324| 57,41%| 63958| 56,04% | 72561| 61,83% | 92414| 68,10%
Casové rozliseni 2389 2,36% 1971 1,71% 2630 2,31% 2052 1,75% 1657 1,22%
Vlastni kapital 24389 | 24,12% | 38353 | 33,20% | 40955| 35,88%| 46285| 39,44% | 54545| 40,20%
Cizi zdroje 76263 | 7543% | 76973| 66,63% | 72538| 63,55% | 70184 | 59,80% | 80729| 59,49%
- kratkodobé zavazky 58645 | 58,00% | 57865| 50,09% | 51148| 44.81% | 48049 | 40,95% | 62734| 46,23%
- bankovni uvéry 15450 15,28% | 12750| 11,03% | 10 050 8,80% 7350 6,26% 5250 3,87%
Casové rozliseni 450 0,45% 195 0,17% 643 0,57% 881 0,75% 424 0,31%

Pro podrobné&;jsi informace viz Piiloha P1 (vlastni zpracovani)
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Tabulka 20: Procentualni rozbor polozek majetkové a financni struktury podniku po

upravé

(v tis. K&) 2007 2008 2009 2010 2011

Dlouhodoby majetek 32246 31,89%| 47226| 40,88%| 47548| 41,65% | 42737 3642% | 41626 30,68%
Obézné aktiva 66467 6575%| 66324| S57,41%| 63958| 56,04%| 72561 61,83%| 92414 68,10%
Casové rozliseni 2389 236%| 1971 1,71%| 2630 231%| 2052 1,75% 1657| 1,22%
Vlastni kapital 62457 61,77%| T4447| 6444%| 73 544| 64:43% | 73972 63,04% | 76215 56,17%
Cizi zdroje 38195| 37,77%| 40879| 3538% | 39949| 35,00%| 42497| 3621%| 59059 | 43,52%
- kratkodobé zavazky | 20577| 20,35%| 21771| 1884%| 18559| 1626%| 20362| 17,35%| 41064| 30,26%
- bankovni Gvéry 15450| 1528%| 12750| 11,03%| 10050 880%| 7350 6,26%| 5250 3.87%
Casové rozliseni 450 045% 195 0,17%| 643 0,57% 881 0,75%| 424 031%
Pro podrobnéjsi informace viz Piiloha P2 (vlastni zpracovani)

Z hlediska majetkové struktury spolecnosti RESTA s.r.o. (viz Tabulka 119, str. 69) je ziej-
mé, ze na celkovych aktivech se nejvétsi mérou podili obézny majetek, jehoz vySe se
pohybuje v priméru kolem 62 %. Zbyvajicich 38 % tvoti dlouhodoby majetek, a to pie-
devsim dlouhodoby hmotny majetek, ktery je tvofen zejména vyrobnimi zafizenimi.
Obézny majetek je tvofen z nejvetsi Casti zdsobami, coz svédci o tom, Ze se jedna
o vyrobni spolecnost. V roce 2011 se zménila struktura obéznych aktiv z hlediska podilu
jednotlivych polozek. Zvysily se zejména pohledavky, které tvoii témér 32 % celkovych
aktiv. Odbeératelé totiz nedodrzuji splatnost, v horSim ptipadé¢ nehradi vibec. ZvySeni

pohledavek ma vliv na sniZeni polozky finan¢niho majetku.

Procentudlni vysSe jednotlivych polozek dlouhodobého majetku ve sledovaném obdobi je
pomérné stabilni. Vyjimkou jsou ovSem roky 2008 a 2009, kdy se dlouhodoby hmotny
majetek podilel témét 41 % na celkovych aktivech spole¢nosti. Zpusobil to nakup CNC

stroji, mostového jetfabu a drtice.

Nelze si také nepovSimnout vySe podilu finanéniho majetku v roce 2010, kdy ¢ini 23 %
na celkové sumé aktiv. V roce 2009 byl zaloZen spofici ucet, ktery bude slouzit v dalSich

letech k financovani rekonstrukce administrativni budovy. Dosud z ného nebylo ¢erpano.

Nyni se podivame na stranu pasiv. VySe vlastniho kapitalu se od roku 2007 témét zdvojna-
sobila, nyni tvoii 40 % celkovych pasiv. Na druhou stranu témét ptimo imérné se snizila
polozka cizich zdroji. Pozitivné hodnotime zejména vyvoj kratkodobych cizich zavazki,
jejichZ vySe se za obdobi 2007 — 2010 snizila témét o 18 %, coz je zplsobeno tim, Ze jsou

postupné vyplaceny podily spolecnikiim a tim se snizuji zavazky vici spole¢nikiim. V roce
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2011 doslo opét k mirnému rtstu podilu kratkodobych zavazk na celkovych pasivech, zej-

ména z divodu druhotné platebni neschopnosti.

Tabulka 20 (str. 70) (VK v¢. zdvazkl viici spolecnikiim) nam ukazuje, Ze nejen dlouhodo-
ba aktiva, ale 1 velkd Cast obéznych aktiv je kryta vlastnim kapitdlem, coz znamend, ze

spolecnost dostate¢né nevyuziva levnéjsi cizi kapital.

Tabulka 21: Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury podniku

(v tis. K¢&) 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10

Dlouhodoby majetek 32246 47226| 46,46% 47 548 0,68% | 42737| -10,11%| 41626 -2,59%
Obé¢zna aktiva 66 467| 66324 | -0,22% 63958 | -3,57% 72561 | 13,45% | 92414 27,36%
Casové rozliseni 2389 1971 -17,50% 2630 33,43% 2052 | -21,98% 1657 -23,84%

Vlastni kapital 24389| 38353| 5726%| 40955| 6,78%| 46285| 1301%| 54545 17,84%
Cizi zdroje 76263 | 76973| 093%| 72538| -576%| 70184| -325%| 80729  15,02%
- krétkodobé zévazky | 58645| 57865| -133%| 51148| -11,61%| 48049| -605%| 62734| 30,56%
- bankovni Gvéry 15450| 12750| -17,48% | 10050 | -21,18%|  7350| -26,87%| 5250| -40,00%
Casové rozliseni 450 195| -0,13% 643 | 229,74% 881| 37,01% 424 -107,78%
Pro podrobné;jsi informace viz Priloha P3 (vlastni zpracovani)

Tabulka 22: Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury podniku po upravé

(v tis. K¢&) 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10

Dlouhodoby majetek 32246 | 47226| 46,46% | 47548 0,68% | 42737| -10,11% | 41626 -2,59%
Obé¢zna aktiva 66467 | 66324| -0,22% | 63958| -3,57% | 72561| 13,45% | 92414 27,36%
Casové rozliseni 2389 1971 -17,50% 2630 33,43% 2052 -21,98% 1657 -23,84%

Vlastni kapital 62457| 74447| 19,19% | 73544| -44,99% | 73972 058%| 76215  3,03%
Cizi zdroje 38195 40879| 7,02%| 39949| 77.45% | 42497| 637%| 59059| 3897%
- kratkodobé zévazky | 20577| 21771| 580% | 18559| 13494%| 20362| 9,71%| 41064| 101,67%
- bankov tvéry 15450 12750| -17,48%| 10050| -21,18% | 7350 -26.86%| 5250| -40,00%
Casové rozliseni 450 195| -0,13%|  643| 229,74% |  881| 37,02%|  424| -107,78%
Pro podrobnéjsi informace viz Priloha P4 (vlastni zpracovani)

U vyvoje finan¢ni struktury je nejdalezitéjsi skutecnost, ze spolecnost je trvale ziskova,
jelikoz polozka vlastniho kapitalu absolutné roste. To je patrné zejména z Tabulky 21, kde

nejsou data upravena o zavazky vici spolec¢nikiim.

Spolecnost také zacala vice vyuzivat cizi zdroje — jiz v roce 2006 zacala spole¢nost Cerpat
dlouhodoby uvér, nasledné v roce 2007 uzaviela druhou smlouvu o dlouhodobém tvéru
za ucelem vyplaceni dédickych podil. Rovnéz je ziejmé, Ze se spolecnosti daii tyto

dlouhodobé bankovni uvéry postupné splacet.
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8.1.2 Analyza vynosi a nakladu (vykazu zisku a ztraty)

Procentudlni rozbor polozek vynosi a nakladii obsahuje Tabulka 23. Vyvojové trendy

u polozek vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v Tabulce 24.

Tabulka 23: Procentualni rozbor polozek vynosu a nakladii podniku

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 214480 | 9533% | 223450| 94,96% | 154741 | 93,45% | 141033 | 92,36% | 190207 | 94,57%
Trzby z prodeje
DM a materialu 7242 3,21% 8782 3,73% 7335 4,43% 7 842 5,13% 7231 3,60%
Ostatni vynosy 3251 1,45% 3074 1,31% 3501 2,11% 3819 2,50% 3 699 1,84%

Vykonova spotieba | 139 786 | 64,89% | 146 066 | 65,99% 91230 57,75%| 86966| 59,01% | 128 517| 66,63%

Ostatni néklady 75635| 3511%| 75275 3401%| 66745| 4225%| 60398 | 40,99%| 64361| 33,37%
Pro podrobnéjsi informace viz Priloha P5 (vlastni zpracovani)
Tabulka 24: Vyvojové trendy polozek vynosii a nakladii podniku

(v tis. K&) 2007 | 2008 | 08607 | 2009 | 0908 | 2010 | 1009 | 2011 | 1110
Vykony 214480 | 223450  4,18%| 154 741| -30,75% | 141033 | -8,86% | 190207 34,86%
Trzby z prodeje DM a materidlu 7242|  8782| 2126%| 7335 -1647%| 7842| 691%| 7231| -844%
Ostatni vinosy 3251 3074| -544%| 3501| 1389%| 3819 9,08%| 3699| -3,14%
Vykonova spotfeba 139786 | 146 066 | 4,49% | 91230| -37,54%| 86966| -4,67% | 128517 47,78%
Ostatni néklady 75635| 75275| -047% 66745| -11,33%| 60398| -9,50% | 64361| 6,56%
Pro podrobné;jsi informace viz Piiloha P6 (vlastni zpracovani)

Z procentualniho rozboru polozek vykazu zisku a ztraty je patrné, ze trzby za prodej vlast-
nich vyrobkl a sluzeb tvoii ve vSech sledovanych letech témét 90 % celkovych vynosi,
coz potvrzuje, Ze spolecnost ma vyrobni charakter. Vykyvy polozek zmény stavu zasob a
aktivace jsou dusledkem velké rozpracovanosti vyroby, kdy jedno zafizeni ma vyrobni
dobu 3 a vice mésictli, rovnéz zakéazky stavebni vyroby Casto piechazi z jednoho roku do

druhého. Vyvoj ostatnich vynosovych poloze je pomérné stabilni.

Vykonova spotieba se podili na celkovych nakladech spole¢nosti v priméru 62 %. Druhou
vyznamnou nékladovou polozkou jsou mzdy, které tvoii kolem 26 %. Velmi podstatny vliv
na vyvoj celkovych nakladi méla v roce 2007 polozka zména stavu rezerv, kdy doslo
k &erpani rezerv vytvofenych v minulych letech. Cerpéni téchto rezerv mélo vliv na sniZeni
celkovych nakladti v roce 2007. Naopak v letech 2008 a 2009 se zacala tvofit rezerva

na opravu administrativni budovy a na vyvoj celkovych nakladd to ma tudiz opacny dopad.
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Zvlastni pozornost musime vénovat mimotadnym nakladtim v roce 2007, kdy byl vyplacen
dédicky podil po zemielém spolecnikovi. Nasledné v roce 2010 bylo soudem rozhodnuto
o ¢asteCném vraceni dédického podilu, ktery byl dle rozhodnuti soudu vyplacen neopravne-

n¢, coz se projevilo v polozce mimotradné vynosy.

Podivame-li se na vyvojovy trend polozek vynost a nékladi je pro nas prelomovy rok
2009, kdy se oproti roku 2008 snizily nejen celkové vynosy o 30 %, ale soucasné i celkové
naklady o témét 29 %. Srovname-li rok 2010 a 2011 dochazi opét k rlistu vynost témét

0 32 %, a v ndvaznosti na tuto skute¢nost i ndklada ve stejné vysi o 31 %.

V Tabulce 25 je uveden piehled vyvoje vysledku hospodateni i jeho jednotlivych soucasti.

Tabulka 25: Vyvoj hospodarského vysledku v letech 2007-2011

(v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni VH 19483 18630, 6737, 3836 979
Finan¢ni VH 348 -205 689 164 34
Mimotadny VH -6 547 0 31 1564 0
VH za uéetni obdobi 9552, 13965| 7602 5330 8260
VH pfed zdanénim 13284 18425 7429 5564, 9828
VH pfed zdanénim a uroky 13664 19127 7935 5821| 10096
Nakladové uroky 380 702 506 257 268

(vlastni zpracovani)

Vyvoj hospodarského vysledku ve sledovanych letech méa v prvni fazi (v letech 2007 -
2008) rostouci tendenci. Tuto ptiznivou situaci pieruSila hospodarskd krize, ktera se
projevila na VH spole¢nosti v roce 2009 téméf 50 % poklesem vzhledem
k predchazejicimu roku 2009. V roce 2010 jiz nebyl pokles VH tak prudky jako v roce
2009. V roce 2011 dochazi k mirnému ristu vysledku hospodateni.
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Graf 4: Vyvoj VH za ucetni obdobi v letech 2007-2011

(vlastni zpracovani)

8.1.3 Analyza cash flow

V Tabulce 26 je uveden ve zkracené podob¢ vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozdé-
leny podle ¢innosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. V roce 2007 i v roce
2011 nabyl CF z provozni ¢innosti zapornou hodnotu, coz znamena, Ze vydaje na provozni
¢innost byly vys$si nez ptijmy z provozni ¢innosti. Kladny vysledek svéd¢i o tom, ze piijmy
spole¢nosti jsou vyssi nez vydaje. Ve vSech sledovanych letech ma CF z investi¢ni ¢innosti
zapornou hodnotu, coz znamena, Ze spoleCnost ve vSech sledovanych letech investovala
zejména do pofizeni dlouhodobého hmotného majetku. Kladnid hodnota CF z financ¢ni
¢innosti v roce 2007 je ddna tim, Ze spoleCnost zacala v daném roce Cerpat dlouhodobé
uvery. Zaporna hodnota CF z financni Cinnosti v roce letech 2008 - 2010 znaci o
postupném splaceni pfijatych dlouhodobych uvérii. Lze fici, ze ke skute¢nému snizeni

penéznich prostiedkll doslo v letech 2008 — 2009 a také v roce 2011.

Tabulka 26: Vyvoj tokit penézni hotovosti v letech 2007-2011

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

Stav penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalenti

na zacatku tcetniho obdobi 9358 10 404 6 986 5719 27511
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti -7 347 18 056 11477 26742 -5 925
Cisty pen&zni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti -1873| -19348 -5991 -2 200 -5424
Cisty pen&zni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 10 266 -2 126 -6 753 -2 750 -2 100
‘Cisté snizeni,resp. zv§¥eni pendnich prostredk | 1046|3418 -1267| 21792 -13449
Stav penéznich prostiedktl a pen¢znich ekvivalentd

na konci roku 10 404 6 986 5719 27511 14 062

(vlastni zpracovani)
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8.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V Tabulce 27 je uveden vyvoj CPK ve firmé v jednotlivych letech. Prvni Fadek
s oznaéenim CPK vychazi z neupravené rozvahy, VK tedy nezahrnuje zavazky viéi
spole¢nikiim. V zadném ze sledovanych let neni CPK zaporny, coz by znamenalo, Ze krét-
kodobé zavazky by prevySovaly nad kratkodobym majetkem. Z toho by vyplyvalo, Ze by
spole¢nost neméla dostatek finanénich prostfedki na uhradu téchto zavazkt. Ve sle-

dovanych letech 2007 — 2011 je CPK kladny a ma stoupajici tendenci.

Druhy fadek (CPK — VK v&. zavazkiim vigi spoleénikiim) vychazi z upravené rozvahy.
Jak jiz bylo feeno vyse, znaCnou cast kratkodobych zavazkl tvoii zavazky vici
spolecniktim, které predstavuji nevyplacené podily na zisku z minulych let a jsou vyplace-
ny formou mésiénich splatek. Po tipravé je vyse CPK jiz velmi piizniva, z dehoZ vyplyva,

ze kratkodoby majetek je schopen pokryt kratkodobé zavazky.

Pozitivné také miizeme zhodnotit rostouci tendenci CPK, jak v neupravené, tak v upra-
vené podobé. Velké nebezpeci predstavuje piipadny pozadavek okamzité vyplaty téchto

zavazku.

Tabulka 27: Vyvoj cistého pracovniho kapitalu podniku v letech 2007-2011

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
CPK 7 822 8459 12 810 24512 29 680
CPK (VK v&. zavazkt viiéi spoleénikiim) | 45 890 44 553 45 399 52199 51 350

(vlastni zpracovani)

8.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele jsou nejoblibenéjsi a nejcastéji pouzivanou metodou finan¢ni analyzy.
Charakterizuji vztah mezi dvéma i vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu.
Poskytnou ndm vcelku rychly obraz o zakladnich finan¢nich charakteristikdch podniku.

(Ruckova, 2007, s. 47; Sedlacek, 2011, s. 55)

8.3.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Tyto ukazatele udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku, mé&ii

v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovéna témito cizimi zdroji.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

Tabulka 28: Ukazatele zadluzenosti, majetkove a financni struktury podniku

2007 2008 2009 2010 2011

Celkova zadluzenost 75,43% | 66,63% | 63,55% | 59,81% | 59,49%
Celkova zadluzenost (VK vé. zavazki vici spolecnikim) 37,78% | 35,39% | 35,00% | 36,21% | 43,52%
Mira zadluZenosti 3,12 2,00 1,77 1,52 1,48
Mira zadluzenosti (VK v¢. zavazkl viici spolecnikiim) 0,61 0,55 0,54 0,57 0,77
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 21,84% | 18,88% | 17,62% | 14,29% | 9,82%

Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje (VK v¢. zavazkt vici
43,61% | 35,55% | 31,90% | 23,60% | 13,42%
spole¢niktim)
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 40,58% | 27,48% | 23,78% | 17,81% | 5,64%

Dlouhodobé cizi zdroje/ Dlouhodoby kapital (VK v¢. zavazka viici

21,06% | 16,33% | 14,80% | 11,94% | 9,42%
spole¢niktim)

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 0,75 0,81 0,86 1,08 1,31
Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem (VK v¢. zavazka vici

1,93 1,58 1,55 1,73 1,83
spole¢niktim)

Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,27 1,12 1,13 1,32 1,50
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji (VK v¢. zdvazkl vici

2,45 1,88 1,82 1,97 2,02
spole¢niktim)

Ukazatel Grokového kryti 35,96 27,24 | 15,68 | 22,65 | 37,67

(vlastni zpracovani)
Pti pohledu na Tabulku 28 jsem zjistila, Ze celkova zadluZenost podniku je pomérné
vysoka, v roce 2007 Cini témer 76 %. OvSem pozitivné¢ musim hodnotit klesajici tendenci
tohoto ukazatele, kdy v letech 2010 - 2011 se pohybuje kolem 60 %. Na tyto vysoké
hodnoty méa vliv zejména vysoka troven kratkodobych zavazki, které jsou tvofeny zejmé-
na jiz vySe uvedenymi zdvazky vuci spoleénikiim. Podivam-li se na upravené udaje
(Tabulka 27 — Sed¢ fadky) pohybuje se hodnota tohoto ukazatele v rozmezi doporuc¢enych
hodnot 30 — 60 %. Miry zadluzenosti se postupné snizuje, coz znaci o tom, Ze spole¢nost
postupné splaci dlouhodobé uvéry, a tim snizuje podil cizich zdrojii na financovani

podniku.

Dulezitym ukazatelem dlouhodobé finan¢ni rovnovahy je pozadavek, aby dlouhodoba
aktiva byla kryta vlastnim kapitdlem. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt alesponi 1.
Tento pozadavek splituji vSechny ukazatele vypocitané z upravené rozvahy (Sedé fadky) a
v roce 2010 jiz 1 ukazatele vychazejici z neupravené rozvahy. Spole€nost tedy upfednost-

nuje stabilitu pred rizikem.

Ve vsech sledovanych letech (upravena i neupravena data) podnik kryje sva dlouhodoba
aktiva jak dlouhodobym majetkem tak vlastnim kapitadlem, z ¢ehoz vyplyva, ze podnik

miize byt piekapitalizovan.
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Z hlediska urokového kryti lze fici, Ze na vyvoj tohoto ukazatele ma vliv zejména klesaji
hodnota vysledku hospodareni pfed zdanénim a troky. Jeho hodnota svéd¢i o tom, Ze
spolecnost je schopna ze svého zisku pokryt uroky z piij¢ek. Hodnota tohoto ukazatele se

pohybuje vysoko nad doporuc¢enou hodnotou 5.

8.3.2 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity méfi schopnost podniku vyrovnat své splatné zavazky. Pométuji to, ¢im

je mozno platit, tim, co je nutno zaplatit.

Tabulka 29: Ukazatele likvidity podniku

Doporucené
2007 2008 2009 2010 2011
hodnoty
Bézna likvidita 1,13 1,14 1,25 1,51 1,47 1,5-25
BL (VK v¢. zavazku vici spolecniktim) 3,23 3,05 3,45 3,56 2,25
Pohotova likvidita 0,58 0,49 0,69 0,99 0,90 1-1,5
PL (VK v¢. zavazku vici spole¢nikiim) 1,65 1,29 1,91 2,33 1,38
Hotovostni likvidita 0,18 0,12 0,11 0,57 0,22 0,2-0,5
HL (VK v¢€. zavazkl vici spolecnikiim) 0,5 0,32 0,31 1,35 0,34
CPK/OA 11,77% 12,75% 20,02% 33,78% 32,11% 30-50 %
CPK/OA (VK vé. zavazkd viiéi
o 69,04% 67,17% 70,98% 71,94% 55,55%
spole¢niktim)
CPK/A 7,70% 7,32% 11,22% 20,88% 21,87%
CPK/A (VK v¢. zavazki viigi
45,39% 38,57% 39,78% 44,48% 37,84%
spole¢niktim)

(vlastni zpracovani)
Podivam-li se na Tabulku 29 zd4 se, Ze podnik neni schopen hradit své zavazky. Proto se
zam¢étfim na data oznacena Sedou barvou, kde jsou hodnoty, k jejimz vypoctim byla pouzi-
ta upravend rozvaha. Ukazatele béZné, pohotové 1 hotovostni likvidity dosahuji u
spolecnosti RESTA s.r.o. uspokojivych hodnot, kdy se pohybuji v rozmezi doporuc¢enych
hodnot Ministerstva primyslu a obchodu. Jedna se zejména o béZnou a pohotovou likvidi-
tu, coz znamena, Ze spolecnost ma pomérné vysoké zasoby a pohledavky. Bézna likvidita
firmy vykazuje trvaly rast, ktery je dan predev§im pozvolnym zvySovanim polozky obézné-
ho majetku jako celku. Pohotova likvidita pievySuje doporucené hodnoty, coz je zplisobeno
vysokymi pohledavkami. Ukazatele hotovostni likvidity jsou v mezich doporucenych
hodnot MPO, coz znamend, ze spolecnost nevaze zbytecné velké prostfedky na bankovnim
ucté, ptipadné v hotovosti. To ovSem neplati pro rok 2010, kdy polozka finan¢niho majetku
zahrnuje 1 spofici ucet. Presto podnik efektivné vyuziva tyto financni prosttedky, jelikoz

naspofené penize budou pouzity k financovani rekonstrukce administrativni budovy.
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Kratkodobou finanéni stabilitu podniku charakterizuji dva posledni ukazatele. Doporuc¢ena
hodnota podilu CPK na obé&znych aktivech je 30 — 50 %. U podniku je t&chto hodnot dosa-

7eno jen v piipadé, ze CPK vychazi z upravenych udaji.

Velmi pozitivné musim hodnotit fakt, ze i data, ktera nevychazeji z upravenych udajt se

postupné ptiblizuji doporuc¢enym hodnotam dle MPO.

8.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. Jsou méfitkem

schopnosti podniku produkovat nové zdroje, vyjadiuji miru zisku. (Ruckova, 2006, s.51)

Tabulka 30: Ukazatele rentability

2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita trzeb 4,69% 6,76% 4,91% 3,78% 4,34%
Rentabilita vynost 6,07% 6,76% 4,79% 3,81% 5,01%
Rentabilita celkového kapitalu 13,51% 16,55% 6,87% 4,96% 7,44%
Rentabilita uplatného kapitalu 3430% | 37,43% | 15,56% | 10,85% | 16,88%

Rentabilita uplatného kapitalu ( VK v¢.

. 17,54% | 21,94% 9,49% 7,49% 12,39%
zavazku vuci spolecnikim)

Rentabilita vlastniho kapitalu 39,17% 36,41% 18,56% 11,52% 15,14%
Rentabilita vlastniho kapitalu (VK v¢.

. 15,29% | 18,75% | 10,34% 7,21% 10,83%
zavazku vuci spolecnikiim)

(vlastni zpracovani)
Ukazatele rentability v Tabulka 30 ukazuji, Ze spole¢nost je trvale ziskova. Opét mohu sle-
dované obdobi rozd¢lit na dvé faze, kdy meznikem je rok 2009. Do roku 2008 vSechny
ukazatele rentability trvale rostly. V roce 2009 se vyvoj obratil a vyse jednotlivych ukazate-

14 klesa. Obrat nastal v roce 2011, kdy opét vyse jednotlivych ukazatelli mirné vzrostla.

Dulezitym ukazatelem pro vlastniky podniku je rentabilita vlastniho kapitalu, jejichz
hodnoty jsou pomérné optimistické, bohuzel maji klesajici tendenci. Piesto kapital vloZeny
spolecniky do podniku jim piinasi vétsi zisk, nez v ptipad¢ ulozeni téchto prostredkil

v bance.

8.3.4 Analyza aktivity

Analyza aktivity méfi jak podnik efektivné hospodafi se svymi zdroji, aktivy. Jednotlivé

ukazatele aktivity jsou uvedeny v Tabulce 31 (str. 79).
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Tabulka 31: Ukazatele aktivity

2007 2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,09 1,86 1,42 1,26 1,39
Obrat celkovych aktiv z vynosi 2,23 2,04 1,45 1,3 1,48
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 55 63 63 61 68
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 40 35 66 49 80
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 100 98 114 117 119
Doba obratu zévazki z trzeb (dny) (VK v¢.

35 36 41 50 78

zévazkl vuci spolecnikiim)
Obratovost pohledavek 8,97 10,2 5,5 7,43 4,44
Obratovost zavazkl 3,59 3,72 3,17 3,08 3,02
Obratovost zavazkt (VK v¢. zavazki vuci

10,25 9,89 8,74 7,28 4,62
spole¢niktim)

(vlastni zpracovani)

Obrat celkovych aktiv z trzeb i z vynosi se ve sledovaném obdobi ma klesajici tendenci,
coZ muze znamenat, Ze spolecnost dostate¢né nevyuziva svlij dlouhodoby majetek, zasoby
atd. Negativné také musim hodnotit vyvoj doby obratu zasob, jelikoz se prodluzuje doba,
po kterou jsou obéznd aktiva vazand ve formé zéasob, coz milze mit negativni vliv
na béznou likviditu podniku. Vyvoj doby obratu pohledavek mél ptiznivy vyvoj do roku
2010, kdy se postupné snizoval. V roce 2011 jeho hodnota razantné stoupla, coz znamena,
coz odbératelé nedodrzuji platebni podminky. Doby obratu zavazkl je ve sledovanych
letech pomérné stabilni. Srovndm-li dobu obratu pohleddvek a dobu obratu zavazki, kdy
kratkodobé zavazky neobsahuji zdvazky vici spolecnikim (Sedy radek), je zfejmé, ze

spolecnost hradi své zavazky pouze o dva dny diive nez obdrzi platby od odbérateli.

8.3.5 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore vyjadiuje finan¢ni situaci podniku a je urcitym dopliujicim prvkem
finan¢ni analyzy. Je-li hodnota vypocitaného indexu vyssi nez 2,9, jedna se o firmu, jejiz
finan¢ni situace je uspokojiva. Jsou-li vysledky v rozmezi 1,2 az 2,9, hovotfime o Sedé
zOon¢, coz znamena, ze firmu nelze jednoznacné oznacit za ispéSnou, ale stejné tak ji nemu-
zeme hodnotit jako firmu s problémy. Hodnoty pod 1,2 signalizuji pomérné vyrazné
finan¢ni problémy a tedy i moZnost bankrotu. (Rackova, 2006, s. 73-74; Sedlacek, 2011,

s. 110)
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Tabulka 32: Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore

0,717 x CPK/A 0,080 | 0,150 | 0,157
0,847 x CZ/A 0,080 | 0,102 | 0,056 | 0,038 | 0,052
3,107 x EBIT/A 0,420 | 0,514 | 0,216 | 0,154 | 0,231
0,420 x VK/CZ 0,134 | 0,209 | 0,237 | 0,277 | 0,288
0,998 x T/A 2,082 | 2,862 | 1,417 | 1,260 | 1,395
Z-skore 2,771 | 3,740 | 2,006 | 1,879 | 2,123

(vlastni zpracovani)
Podivam-li se na vysledky uvedené v Tabulce 32 dosahuje uspokojivé hodnoty pouze rok
2008, kdy prekracuje horni hranici ,,Sedé zony“. V ostatnich letech se vysledné hodnoty

pohybuji v oblasti ,,Sedé zony*, coz znamena, ze podnik nelze jednozna¢né ohodnotit.

Tabulka 33: Altmanovo Z-skore (VK v¢. zavazkit viici spolecnikiim)

Altmanovo Z-skore

0,717 x CPK/A 0,285 | 0,319 | 0,271
0,847 x CZ/A 0,080 | 0,102 | 0,056 | 0,038 | 0,052
3,107 x EBIT/A 0,420 | 0,514 | 0,216 | 0,154 | 0,231
0,420 x VK/CZ 0,687 | 0,765 | 0,773 | 0,731 | 0,542
0,998 x T/A 2,082 | 2,862 | 1,417 | 1,260 | 1,395
Z-skore 3,594 | 4,520 | 2,747 | 2,502 | 2,491

(vlastni zpracovani)

Prohlédnu-li se na vysledna data v Tabulce 33 musim fici, Ze finan¢ni situace spolecnosti
byla velmi uspokojiva pouze v letech 2007 a 2008. V nésledujicich sledovanych letech

nelze spole¢nost jednoznaéné urcit.

8.3.6 Index INO1

Index ditvéryhodnosti INOI1 byl zpracovan manzely Neumaierovymi a umoznuje posoudit
finan¢ni vykonnost a divéryhodnost Ceskych firem, jelikoz respektuje Ceské specifické
podminky. Je-1i index INO1 vyssi nez 1,77 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického
zisku, podnik tedy tvoii hodnotu. Je-li hodnota indexu mensi nez 0,75 znamena to, Ze exis-
tence podniku je ohrozena. Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je ,,Sedd zéna“, podnik netvofi

hodnotu, ale také nespéje k bankrotu. (Rackova, 2006, s. 74; Sedlacek, 2011, s. 112)
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Tabulka 34: Index INO1

0,13 x A/CZ 0,204 | 0,217 | 0,219
0,04 x EBIT/NU 1,438 | 1,089 | 0,627 | 0,906 | 1,507
3,92 x EBIT/A 0,530 | 0,649 | 0,273 | 0,194 | 0,292
0,21 x V/A 0,047 | 0,428 | 0,304 | 0,273 | 0,294
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,102 | 0,103 | 0,113 | 0,136 | 0,133
Index INO1 2,289 | 2,464 | 1,521 | 1,726 | 2,443

(vlastni zpracovani)

Tabulka 35: Index INOI (VK v¢. zavazkiim viici spolecnikiim)

0,13x A/CZ 0,371 | 0,359 | 0,219
0,04 x EBIT/NU 1,438 | 1,089 | 0,627 | 0,906 | 1,507
3,92 x EBIT/A 0,530 | 0,649 | 0,273 | 0,194 | 0,292
0,21 x V/A 0,047 | 0,428 | 0,304 | 0,273 | 0,294
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,291 | 0,274 | 0,310 | 0,320 | 0,203
Index INO1 2,650 | 2,807 | 1,885 | 2,052 | 2,513

(vlastni zpracovani)
Dle tohoto ukazatele vytvaii hodnotu ve vSech sledovanych letech pouze v piipadé, ze

k vypoctu pouzijeme upravena data.

8.3.7 Zavér k financni analyze

P#i hodnoceni jednotlivych ukazatelti finan¢ni analyzy musim brat v ivahu polozku krat-
kodobych zavazki, které tvofi vySe zminované nevyplacené podily na nerozdéleném zisku
z minulych let. V pfipad€, ze nepouziji Upravy téchto zavazki, jevi se téméi vSechny
ukazatele negativné. Pfi hodnoceni jednotlivych ukazatelii finan¢ni analyzy, proto budu

vychézet vétSinou z upravenych dat.

Zaveérem lze tici, ze spolecnost je trvale ziskova. Na vysledek hospodafeni a ukazatele
rentability se ,,podepsala“ ekonomicka krize, kterd se projevila v letech 2009 — 2010
postupnym sniZovanim vySe vysledku hospodafeni. V navaznosti na tento vyvoj doslo i k

poklesu hodnot ukazatelti rentability.

Kladné hodnotim snizujici se celkovou zadluzenost i miru zadluzenosti spolec¢nosti. Poza-

davek, aby dlouhodobé aktiva byla kryta dlouhodobym kapitalem spliiuji ve vSech letech
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pouze ukazatele vypocitané z upravené rozvahy.

Ukazatel bézné likvidity a pohotovostni likvidity pfevySuji u firmy doporucené hodnoty
MPO. Z toho vyplyva, ze spolecnost vaze pomérné velké prostiedky v zdsobach a pohle-
davkach.

Vyuziti majetku méfeno obratem celkovych aktiv je vyS$i nez pozadovand minimalni
hodnota 1, coz znamend, Ze investice do vyrobnich kapacit pfinaseji zadouci efekt. Nega-
tivné hodnotim zvysujici se nejen dobu obratu zasob, ale pfedevsim dobu obratu pohle-

davek.

Dle souhrnnych ukazatelti ma firma uspokojivé az dobré ,,finan¢ni zdravi®, ovSem hodno-

ceni prostiednictvim téchto ukazatelll je velmi neptesné.
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9 STRATEGICKY FINANCNI PLAN PODNIKU

Pro samotné ocenéni spoleCnosti je dilezité také sestaveni strategického financni planu
podniku, ktery zahrnuje planovany vykaz zisku a ztraty, planovanou rozvahu a nakonec i
planovany vykaz penéznich toku. Strategicky financni pldn vychdzi z predchézejici
finan¢ni a strategické analyzy podniku, zahrnuje ovSem 1 predpoklady vyvoje makroeko-
nomickych ukazatelli, a dale vychazi z internich materialti analyzované spole¢nosti. Vyka-

zy jsou naplanovany na nasledujici ¢tyfleté obdobi, tedy od roku 2012  do roku 2015.

9.1 Planovany vykaz zisku a ztraty spolecnosti RESTA s.r.o.
Plan vykont
Hlavni soucasti vynosu je polozka trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Prognéza

tempa rustu ukazatele v jednotlivych letech je soucasti strategické analyzy ocetiovaného

podniku. Primérné tempo ristu trzeb v letech 2012 - 2015 je 12,07 %.

Tabulka 36: Vyvoj polozky vykonu v letech 2012 - 2015

(v tis. K<) 2012 2013 2014 2015
Vykony 217735 222 012| 250 238| 290 259
- trzby za prodej vlastnich 207 906| 218 259| 247 352| 286 928

vyrobkl a sluzeb
- zména stavu zasob 2329 2 653 2 786 3231
- aktivace 7500 1100 100 100

(vlastni zpracovani)

Zmeéna stavu zasob je pfevzata z planu Cistého pracovniho kapitalu. Pro rok 2012 je
planovana aktivace kompostarny, ktera bude soucésti recyklacniho zavodu v Olomouci.
Celkova hodnota investice bude 5,5 mil. K¢, dotace na tuto akci ¢ini 5 mil. K&, proto bude
aktivovan pouze rozdil mezi témito ¢astkami. Dal$i vyznamnou akci bude rekonstrukce
administrativni budovy, kterd je rovnéz ¢astecné hrazena z dotace. V roce 2012 se pocita
s aktivaci technického zhodnoceni budovy ve vysi 50 % celkové planované investice, ktera
je ve vysi 14 mil. K¢.

Vykonova spotieba

Vykonova spotieba se sklada ze spotieby materialu a energii, a dale z nakupovanych slu-
zeb. Tato polozka je Uizce spjata s planovanymi trzbami za vlastni vyrobky a sluzby, potaz-

mo vykony, proto vyvoj jednotlivych polozek vykonové spotieby se odviji od prognodzy
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trzeb s prihlédnutim k vyvoji cen jednotlivych slozek vykonové spotieby v nésledujicich
letech. Prognéza vyvoje jednotlivych polozek vykonové spotieby je uvedena v Tabulce 37,

kde jsou rovnéz uvedeny indexy, které byly pouZzity pro vypocet polozek vykonové spotie-

by v jednotlivych letech.

Tabulka 37: Vyvoj vykonové spotreby v letech 2012-2015

(v tis. K<) Skutecnost Prognodza
2011 2012 2013 2014 2015
Vykonova spotieba 128 517 146 521 155 008 176 390 207 780
- material 99 488 113 416 120 221 137 052 161 722
1,14 1,06 1,14 1,18
- energie 1171 1 347 1 441 1 657 1972
1,15 1,07 1,15 1,19
- sluzby 27 858 31758 33 346 37 681 44 087
1,14 1,05 1,13 1,17

(vlastni zpracovani)
K dalsim polozkam je uveden pouze kratky komentaf, planovany vykaz zisku a ztraty je

podrobné uveden v Ptiloze P 8.
Osobni naklady

Hlavni slozkou polozky osobni ndklady jsou samoziejmé mzdové ndklady, kdy na jejich
vyvoj ma vliv zejména vyvoj vykonu a dale pocet zaméstnancl. Pfedpoklada se, Ze béhem
let 2012 — 2015 vzroste poCet zaméstnancl, nejméné o pét osob. To znamend, Ze v roce
2015 by méla mit spolecnost 115 zaméstnancii. V nasledujicim roce 2013 se predpoklada

rust sazby dané z piijmu fyzickych osob o 1 p.b., tj. na 16 %.
Odpisy DHM a DNM

Vyse odpist dlouhodobého hmotného a nehmotné majetku je odvozena z odpisového planu
spoleCnosti, ktery byl nové upraven o odpisy planovanych investic spolecnosti
RESTA s.r.o. v nasledujicich letech. Jednotlivé investice budou zminény niZe u popisu

k planované rozvaze.
Dané a poplatky

Tuto polozku tvoti ze 40 % dai z nemovitosti a dan z pfevodu nemovitosti, zbylych 60 %
jsou spravni a ostatni poplatky, soudni poplatky a také mytné vcetné ndkupu dalni¢nich

znamek. U této polozky budu piedpokladat kazdoro¢ni mirny rist, jelikoz se predpoklada
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rust sazeb u dané z nemovitosti. Dale o¢ekavam i rust ostatnich poplatkll, zejména mytné-

ho, a také dalni¢nich znamek.
Zména stavu rezerv

Zména stavu rezerv byla naplanovana dle planu tvorby a Cerpani rezerv. V roce 2013 se
predpoklada tvorba rezerv na opravy recyklacnich zafizeni, v letech 2012 - 2013 naopak

s Cerpanim rezervy na opravu administrativni budovy.
Ostatni provozni vynosy a naklady

Ostatni provozni vynosy tvoii piijaté smluvni pokuty a pendly, a také vynosy z odepsanych
pohledavek. Prognéza této polozky je slozitd, proto budu vychazet z minulych letech, kdy
se hodnota této polozky pohybovala v priméru kolem 707 tis. K&. Ostatni provozni nakla-
dy zahrnuji dary, hrazené smluvni a jiné pokuty a penale. Rovnéz tato polozka se velmi
obtizné odhaduje, proto i zde budu vychazet z vyvoje minulych let, kdy se tato ¢astka

pohybovala v priméru kolem 356 tis. K¢.
Nakladové a vynosové uroky

Nékladové troky tvoii troky z dlouhodobé uvéru, ktery spolenost Gerpa u Ceskoslo-
vensko obchodni banky od roku 2007 ve vysi 12 mil. K¢. Tento Gvér je tro€en pohyblivou
urokovou sazbou s prechodnou fixaci. Vynosové uroky jsou tvofeny pfijatymi uroky ze

spoticiho uétu, ktery je veden u Ceské spofitelny.
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady

PoloZka ostatnich finan¢ni vynost je tvofena kurzovymi zisky, plnénim od pojistovny a
trzbami za prondjem nemovitosti. V minulych letech tvofila tato polozka kolem 2 392 tis.
K¢. Naopak ostatni finan¢ni naklady zahrnuji kurzové ztraty, zakonné pojisténi a ostatni
pojisténi. V letech 2007 — 20011 se tato polozka pohybovala kolem castky 1 807 tis. K¢.

Pti progndze budu tedy vychazet z téchto udajii za minula obdobi.
Daii z prijmu
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je nyni 19 %. V nésledujicich letech se nepted-

poklad4 zména vySe uvedené sazby dané.
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9.2 Plianovana rozvaha spolecnosti RESTA s.r.o.

Planovana rozvaha spolecnosti je uvedena v Ptiloze P 9.
Dlouhodoby majetek

Vyse polozky dlouhodobého hmotného majetku se bude v letech 2012 - 2015 trvale sni-
zovat, zejména v duasledku pouziti zrychleného zplisobu odepisovani. Hodnota majetku
vzroste v roce 2012, protoze bude aktivovano technické zhodnoceni administrativni

budovy. Dalsi investici bude v roce 2013 nakup kolového nakladace Volvo.

Také polozka dlouhodobého nehmotného majetku se bude v prognézovanych letech sni-

Zovat, a to az do Uplného odepsani DNM.
Zasoby, pohledavky, kratkodobé zavazky

Zasoby byly kalkulovany dle dosavadni doby obratu zasob, kdy je pocitano se 60 dny. Vyse
pohledavek v jednotlivych letech je odvozena od doby obratu zavazkd. Je to z toho divo-
du, ze pro spolecnost je optimalni, pokud se doba obratu pohleddvek rovna dobé obratu
zavazki. Financni majetek je naplanovan tak, aby se hotovostni likvidita spole¢nosti pohy-

bovala kolem hodnoty 0,4.
Casové rozliSeni aktivni

Polozka ¢asového rozliSeni aktivniho je naplanovana dle priméru ze sledovanych let 2007

- 2011. Pro prognézovana obdobi bude ve vysi 2 139 tis. K¢.
Vlastni kapital

Zékladni kapital, kapitalové fondy a rezervni fond jsou naplanovany v nezménéné vysi jako
doposud. Na vysi vlastniho kapitalu ma vliv zejména polozka VH za bézné obdobi, jejichz
hodnoty jsou pfevzaty z planovaného vykazu zisku a ztraty. V souvislosti s ristem VH za

bézné obdobi, postupné roste i hodnota polozky VH za minula obdobi.

Cizi zdroje

PoloZka rezervy se vyviji dle planu rezerv, kdy v roce 2012 - 2013 bude spolecnost Cerpat
rezervy na opravy DHM. Vyznamnou polozkou cizich zdroji jsou kratkodobé zavazky,
které byly naplanovany na zdkladé¢ doby svého obratu z ptedchazejicich roku 2011

s neustale klesajici tendenci, aby se v roce 2015 pfibliZily co nejvice dobé obratu pohle-

davek.
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Casové rozliSeni pasivni

Vyse této polozky se opét odviji od minulych let, kdy se tato polozka pohybovala

v praméru kolem 505 tis. K¢.

9.3 Planovany vykaz cash flow

V nasledujici Tabulce 38 je zobrazen planovany tok penéznich prostiedkli spolecnosti

RESTA s.r.0. za obdobi 2012 — 2015.

Tabulka 38: Planovany vykaz cash flow v letech 2012 -2015
(v tis. K¢&) 2012 2013 2014 2015

Stav penéznich prostiedkli a pené¢znich ekvivalen-
14062 18227 19134 19 788
tl na zacatku ucetniho obdobi

Cisty pen&zni tok z provozni &innosti 13165 3587 1894 9211

Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni
: : -7500| -1000 0 0
¢innosti

Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti [EESECTUVIRE ICT:{ R o2 1¢ -980

Cisté sniZeni, resp. zvySeni penéznich prostred-
ki

Stav penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalen-

4165 907 654| 8231

18227, 19134 19788 28019

th na konci roku

(vlastni zpracovani)
vydaje. V oblasti investi¢ni ¢innosti spolecnost vykazuje zdporné hodnoty v letech 2012 -
2013, coz znamena, Ze bude investovat do ndkupu dlouhodobého majetku. Cisty penézni
tok z finan¢ni ¢innosti svéd¢i o tom, ze se postupné splaci dlouhodoby uvér. Podstatné je,

ze v prognézovaném obdobi nedojde k faktickému sniZeni penéZnich prostiedki.

9.4 Finan¢ni analyza planu

V této ¢asti je zpracovana strucna finan¢ni analyza vychézejici z jednotlivych planovanych
vykazl. Pro ptehlednost jsou jednotlivé vysledky analyzy rentability, likvidity, aktivity a
zadluzenosti zpracovany do piehledné Tabulky 39 (str. 88).

V budoucnosti by m¢l byt podnik trvale ziskovy, vSechny ukazatele rentability vykazuji
v letech 2012 — 2014 trvaly rlst, pouze v roce 2015 mirné poklesnou. Dulezity ukazatel

pro vlastniky spolecnosti, rentabilita vlastniho kapitdlu, vykazuje velmi optimistické
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hodnoty, jelikoz kapital vlozeny do spolecnosti bude vydélavat vice nez kapital ulozeny
u bankovniho ustavu. Ukazatele likvidity se pohybuji v rozmezi doporucenych hodnot
MPO. Hodnota ukazatele aktiv se zvySuje, coz znamend, Ze spole¢nost déle vaze vlozené
prostiedky. S timto ukazatelem souvisi i doba obratu zasob, kterd se do budoucnosti

prodluzuje. Pozitivné¢ hodnotim snizeni doby obratu zavazkii a piiblizeni se dobé obratu

Tabulka 39: Vybrané ukazatele financni analyzy v letech 2012 - 2015

Ukazatele rentability

Rentabilita trzeb 4.27%

2013

4,59%

2014

5,61%

4,99%

Rentabilita aktiv 6,40% | 7,33% | 9,60% | 8,79%
Rentabilita uplatného kapitalu 16,62% | 16,53% | 19,54% | 17,42%
Rentabilita vlastniho kapitalu 14,02% | 13,65% | 15,89% | 14,09%

Ukazatele likvidity

Bézna likvidita

Pohotova likvidita

Hotovostni likvidita
Ukazatele aktivity
Obrat aktiv

Doba obratu zasob

Doba obratu pohledavek

Doba obratu zavazku
Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluZenost 53,97%

45,96%

39,23%

59,69%

Mira zadluzenosti 1,18 0,85 0,65 0,59
Ukazatel Grokového kryti 58 93 207 655
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,52 2,11 3,22 5,21
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,67 2,24 3,36 5,34

schopna ze zisku hradit své nakladové troky.

(vlastni zpracovani)
Celkova zadluzenost spolecnosti se bude mirn€¢ zvySovat, ale stale se pohybuje v rozmezi

doporucenych hodnot 30 — 60 %. Ukazatel urokového kryti dokazuje, ze spolecnost je



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 89

10 STANOVENI TRZNI HODNOTY RESTA S.R.O.

Pro ocenéni spolecnosti zvolim vynosové metody, jelikoz spolecnost RESTA s.r.0. splituje
podminky principu ,,going concern®. Cilem projektu je zjistit hodnotu podniku jak pro
vlastniky, tak i1 pro jejich véfitele k 1.1.2012, kterd je zjiStovana pouze pro informativni
ucely spole¢niki.
Pti oceniovani budou pouzity nasledujici metody:

metoda diskontovaného Cistého cash flow — FCFF (Free Cash Flow to firm),

metoda ekonomické piidané hodnoty EVA.

10.1 Diskontni mira pro ocenéni
Pro potfeby ocenéni na Grovni vlastniki i vétiteli je nutné stanovit praimérné vazené nakla-

dy kapitalu, které se skladaji z ndklada na vlastni i cizi kapital.

10.1.1 Vymezeni kapitalové struktury

V nésledujici Tabulce 40 je uvedena kapitalova struktura spolecnosti RESTA s.r.0., ktera

byla upravena na zakladé metod, které budou pouzity pro ocenéni spolecnosti.

Tabulka 40: Upravena kapitdlova struktura spolecnosti RESTA s.r.o.

2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 59 507 68 573 82283 96223
Zéakladni kapital 900 900 900 900
Kapitalové fondy -4 230 -4 230 -4 2301 -4230
Rezervni fond 968 968 968 968
VH minulého obdobi 56 907 65 798 75828 89 710
VH bézného obdobi 8 891 10 030 13882 14320
Ekvivalenty VK -3929 -4 893 -5065| -5445
Cizi zdroje 9530 5165 1707 3
Bankovni Givéry 3750 2250 750 0
Leasing 5780 2915 957 3
Kapital celkem 69 037 73 738 83990, 96226

(vlastni zpracovani)
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Z Tabulky 41 je patrné, ze v roce 2012 tvofti vlastni kapital 86,19 % na celkovém kapitalu.
V nasledujicich letech se tato hodnota pohybuje v rozmezi 93 - 100%, proto pro vypocet
WACC pouzijeme pramér z let 2013 — 2015, ktery je 96,98 %. Cizi kapital tedy bude tvofit

3,02 % na celkovém kapitalu.

Tabulka 41: Skladba kapitalové struktury spolecnosti RESTA s.r.o.

v % 2012 2013 2014
Pomér vlastniho kapitalu k 86,19% 92,99% 97,97%
celkovému kapitalu 96,98%
Pomér ciziho kapitalu 13,80% 7,00% 2,03% 0,01%
k celkovému kapitalu 3,02%

2015
99,99%

(vlastni zpracovani)

10.1.2 Naklady na cizi kapital

Cizi kapital analyzované spolecnosti je tvofen bankovnim uvérem a celou fadou leasingt,
které jsou uzavirany v riznych letech a za nestejnych podminek. Proto pro stanoveni nakla-

di na cizi kapital vyuzijeme n¢kolik metod.
Naklady na bankovni uvér

Spolecnost RESTA s.r.o. vyuziva pouze dlouhodoby uvér ve vysi 12 mil. K&, ktery ctvrt-
letné splaci. Urokova sazba se odviji od 3-mé&si¢niho PRIBORu, dale je k této sazbé pricte-
na pfirazka banky ve vysi 1 % p.a., Grokova sazba je fixovana na tii mésice. Soucasna
hodnota sazby 3M PRIBOR je 1,25. Pfevedu ji na ro¢ni sazbu, kterd je ve vysi 4,76 %.
Vysledkem je nominalni trokova sazba z uvéru, kterou upravim o danovy §tit, tj. dan z

piijmi pravnickych osob, ve vysi 19 %.

Tabulka 42: Naklady na bankovni uver

PRIBOR

Rizikova ptirdzka banky

Rizikova ptirazka

Nominalni urokova sazba z aveéra

Naklady na auvér

(vlastni zpracovani)
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Naklady na leasing

Jelikoz existuje velky pocet leasingovych smluv, které jsou uzavieny v riznych ¢asovych
obdobich a za riznych podminek, je nevhodngj$i pouzit alternativni zplsob stanoveni

nakladl na cizi kapital zalozeny na trznich datech, ktery je uveden v Tabulce 43.

Tabulka 43: Naklady na leasing

Bezrizikova sazba
EBIT/NU

Rating

Rizikova ptirazka
Rizikova ptitazky leasingu

Odhadnuté trokové sazba BU

Néklad na leasing

(vlastni zpracovani)

Za velmi malo rizikové se povazuji pfedevSim statni pokladni¢ni poukédzky nebo statni
dluhopisy. Bezrizikovou tirokovou sazbu jsem vypocitala jako vazeny aritmeticky primér
desetiletych a viceletych statnich dluhopist k datu ocenéni. Rating je stanoven na zaklad¢
trokového kryti (EBIT/NU). Rizikova pfirazka, ktera souvisi s ratingem je pievzata
z webovych stranek www.damodaran.com. Néklad na cizi kapitél je potom odhadnuta tro-

kova sazba, kterou upravim o vysi dané z piijmu pro rok 2012, tedy o 19 %.

Nyni mam pfipraveny vSechny vstupni udaje k tomu, abych mohla zjistili primérné nakla-

dy na cizi kapital, které jsou prezentovany v Tabulce 44.

Tabulka 44.: Prumérné ndklady na cizi kapital

Bankovni Gveéry (pocatek roku) 5250

Leasingy (pocatek roku) 2 988
Néklady na bankovni Gvéry 5,19% 2
Néklady na leasing 4,70% 1
Primérné naklady dluhu (Nck) REXIREZ

(vlastni zpracovani)


http://www.damodaran.com/
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10.1.3 Naklady na vlastni kapital

Dal$im krokem je vypocet nakladii na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital jsou urce-
ny vynosovym ocekavanim investorti, kdy pozadovany vynos investorti je dan alterna-

tivnim vynosem stejné nebo podobné rizikové investice. Pro stanoveni naklada na

.....

mérem vSech vysledk.

Model oceriovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)
re=rr +p*(rm—1y) (13)

kde:
r. = naklady vlastniho kapitalu v %,
1r = bezrizikova urokova mira,

B = koeficient beta (koeficient vyjadiujici relativni rizikovost ur¢it¢ho podniku ve vztahu

k primérnému rizikovosti trhu,
I'm = pramérnd vynosnost kapitalového trhu,
(rm — 1) = rizikova prémie kapitalového trhu.

Za bezrizikovou sazbu budu povazovat, jak bylo fe¢eno vySe, vazeny aritmeticky praomér

desetiletych a viceletych statni dluhopisii, jehoZ hodnota ¢ini 4,15 %.

Rizikova prémie piedstavuje primérnou vynosnost kapitalového trhu a bezrizikové uro-
kové miry. Pii jejim stanoveni budu vychazet z ratingu Ceské republiky uvedeném na
internetovych strankach www.damodaran.com. Cesk4 republika méa dlouhodoby rating A1,

celkova rizikové prémie je 7,28 %.

Pro vypocet pouziji nezadluZenou hodnotu 3 pro evropsky trh oboru strojirenstvi, ktera je

uvedena na webovych strankach www.damodaran.com. Hodnota nezadluzené beta je 0,52.
Pro vypocet zadluzené bety pouziji nasledujici vzorec:

CK 9425
= * - * M= % - %k
B,=B, @ua T @ 0,52 @H(l 0,19) es

@: 058 (14

Hodnota zadluzené bety je tedy 0,58.
re=4,15 %+ 0,58 *7,28 % = 8,37 %

Vysledna hodnota naklada na vlastni kapital pomoci této metody je 8,37 %.


http://www.damodara.com/
http://www.damodaran.com/
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Stanoveni nakladii na VK stavebnicovou metodou INFA
Tento model je pouzivany Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky. Je zpra-

covan Inkou a Ivanem Neumaierovymi, kteti zde zohlednili specifika ceského trhu.

Tabulka 45: Vypocet nakladii na VK

stavebnicovou metodou INFA

Bezrizikovéa sazba

rpodnikatelské
Ira

T'FinStab

re

(vlastni zpracovani)

Bezrizikova sazba je opé€t na trovni vazeného aritmetického priméru desetiletych a vice-
letych statnich dluhopist. Na webovych strankdch MPO jsou tyto hodnoty k dispozici pou-
ze do roku 2008, proto jsou ostatni slozky vypocitany dle Metodiky stavebnicového mode-
lu INFA. Néklad na vlastni kapital stavebnicovou metodou je tedy 9,15 %.

Dals$i metodu, kterou lze vyuzit, je odvozeni nakladl na vlastni kapital z naklada na cizi
kapital. K nakladim na cizi kapital se ptipocte rizikova ptirazka, kterd se obvykle urcuje

v rozmezi 2 — 3 %, pro nasi spole¢nost budu pocitat s piirazkou ve vysi 3 %.

Tabulka 46.: Odvozeni nakladit na viastni kapital
z nakladu na cizi kapital

Urokova sazba BU
Piirazka 3,00%
re 8,19%

(vlastni zpracovani)

Stanoveni nakladit na VK
Jak bylo feCeno vyse, celkové naklady na vlastni kapital jsou vypocteny jako vazeny arit-

meticky prumér vysledk tii vySe uvedenych metod.
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Tabulka 47: Naklady na viastni kapital
spolecnosti RESTA s.r.o.

Naklady na VK dle CAPM
Naklady na VK dle stavebnicové

metody

Odvozeni z Nk

Naklady na vlastni kapital

(vlastni zpracovani)

10.2 Stanoveni WACC

Mam stanovenou strukturu kapitalu, vypocitané néklady na vlastni i cizi kapital, proto nyni
mohu urcit vazené primérné ndklady na kapitdl. WACC se pouziji pro vypocet metodou
EVA a také metodou diskontovaného cash flow DCF entity. Vypocet WACC je zobrazen
v Tabulce 48.

Tabulka 48: Vypocet prumeérnych vazenych nakladu na kapital
spolecnosti RESTA s.r.o.

v % Naklad Soucin
Vlastni kapital 96,98%
Cizi kapital po dani 3,02% 0,15%

Primérné vazené naklady kapitalu 8,46%

(vlastni zpracovani)

10.3 Stanoveni hodnoty spole¢nosti RESTA metodou DCF entity
Pro vypocet hodnoty spole¢nosti metodou DCF vyuziji metodu DCF entity, tedy metodu

diskontovaného penézniho toku jak pro véfitele tak pro vlastniky.

Prvnim ukolem je stanovit si provozné nutny investovany kapitdl a korigovany provozni
vysledek hospodateni, jak je uvedeno v kapitole €. 4.3.1, ktera se nachézi v teoretické ¢asti

této diplomové prace. Hodnoty téchto vstupnich udaji jsou uvedeny v Tabulce 49 (str. 95).
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Tabulka 49: Provozne nutny investovany kapitil a KPVH spolecnosti RESTA s.r.o.

(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
+ DHM 43491, 32900| 22969 14066
+DNM 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek provozné nutny 43491 32900 22969 14 066
+ Zéasoby 34176 35878 47437 58957
+ Pohledavky 427200 44848 48115 54241
+ Provozné nutné vyse pencz 18227, 19134 19788 28019
+ Ostatni aktiva (Casové rozliSeni) 2139 2139 2139 2139
- Kratkodobé zavazky 71211 60656 55953| 60691
- Ostatni pasiva (Casové rozliSeni) 505 505 505 505
Pracovni kapital provozné nutny 25546 40838 61021 82160
Investovany kapital provozné nutny 69037 73738 83990| 96226
1286 1598 5192 5168

(vlastni zpracovani)

Investovany kapital provozné nutny je tvofen souctem dlouhodobého majetku provozné
nutného a pracovniho kapitélu provozné nutného. Dlouhodoby majetek provozné nutny se
skladd z planovaného dlouhodobého hmotného majetku, ktery je upraven o polozky
neprovozni (DM nenutny), které se nepodili na hlavni provozni ¢innosti podniku. Tyto
polozky jsou od dlouhodobého majetku odecteny. Naopak polozky, které se nenachazeji
v rozvaze (DHM na leasing), musi byt k dlouhodobému majetku pficteny. Stejné tak jsou

k majetku pfipocteny pfecenéné polozky.

Pracovni kapital provozné nutny je souctem zasob, pohledavek, provozné nutnych penéz a
casového rozliSeni aktivniho, od kterého jsou nasledné odecteny kratkodobé zavazky a

casové rozliSeni pasivni.

Od provozniho vysledku hospodateni podniku byly odecteny vynosy tykajici se neprovoz-
nich aktiv, a naopak byly pfiteny naklady souvisejici s pfecenénym majetkem a DHM

neuvedenym v rozvaze. Vysledkem je korigovany provozni vysledek hospodateni.

Mam vymezeny oba vstupni udaje a mohu pfejit k vypoctu volného penézniho toku

na urovni vlastnikl 1 véfitelt, ktery je uveden v Tabulce 50 (str. 96).
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Tabulka 50: Volny penezni tok pro viastniky i veritele spolecnosti RESTA s.r.o.

V tis. K& 2012 2013 2014 2015

Korigovany provozni vysledek hospo-

1286 1 598 5192 5168
dareni

Dan 244 304 986 982
Korigovany provozni vysledek po dani 1042 1294 4206 4186
+Odpisy 7 480 7762 7801 7 569
- Investice do provozné nutného DM -1080, -10591 -9931, -8903
- Investice do provozné nutného PK 4640, 15292 20183 21139
FCFF 4 962 4 355 1755 -481
Odurocitel pro diskontni miru 8,46% 1,0846, 1,1764| 1,2759| 1,3838
Diskontované FCFF k 1.1.2012 4 575 3702 1375 -348
Hodnota prvni faze k 1.1.2012 9 305

(vlastni zpracovani)

Korigovany provozni vysledek hospodateni jsem upravila o dan, ktera je stanovena v sazb¢
roku 2012, tj. 19 %. Vysledkem je korigovany provozni vysledek po dani, nasledné ptictu
odpisy, odectu investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapita-
lu, a teprve nyni mam k dispozici volny penézni tok pro véfitele i vlastniky. Dale musim
tyto polozky diskontovat, abych dostala soucasnou hodnotu budouciho penézniho toku.
Sectené diskontované polozky tvoii hodnotu prvni faze spole¢nosti RESTA s.r.o. oce-

fované k 1.1.2012. Vypocet soucasné hodnoty prvni faze je uveden nize.

4962 4355 1755 - 481
H .- ' + ; = 9305 tis. K&
HEC(140,0846)' (1+0,0846)7  (1+0,0846)°  (1+0,0846) SR 09

Prvni a jednodussi ¢ast mam jiz za sebou. Nyni se zaméfim na stanoveni hodnoty druhé
faze, kterda mize v konecném disledku mnohem vice ovlivnit vyslednou hodnotu, nez
hodnota prvni faze. Pro stanoveni pokracujici hodnoty predpokladam, Ze spolecnost jiz

bude ve svém vyvoji stabilni. Budu ptfedpokladat, ze délka druhé faze bude Ctyti roky.

Abych mohla piikro€it k vypoctu tzv. pokracujici hodnoty, musim si urcit, respektive
odhadnout, n¢které ukazatele, které potiebuji k vypoctu této druhé faze, coz je korigovany
provozni vysledek hospodateni, Cisté investice, miru investic a jejich rentabilitu. Vysi téch-

to polozek bude ovliviiovat tempo ristu. Pro druhou fazi po€itdm se stabilnim rastem, kte-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

ry se odviji od tempa ristu HDP, tj. kolem 2,8 %, pfesto zpracuji jesté varianty s tempem

rastu2 % a4 %.

Korigovany provozni vysledek hospodatreni pro rok 2016 vypoctu jako soucin korigované-
ho provozniho vysledku hospodateni za posledni rok prvni faze, tj. roku 2015, a tempa riis-

tu, navySené¢ho o 1.
KPVHa16=5168 * 1,02 = 5271 tis. K&

Investice netto ziskdm pokud investovany kapital provozn€ nutny za rok 2015 vynasobim

tempem ristu.
Investice nettosgs= 96226*0,02 = 1925 tis. K¢

Mira investic poté predstavuje pomér Cistych investic a korigovaného provozniho vysledku

hospodafteni.

Mira investic = 1925/5271*100=36,52%

Rentabilita Cistych investic vyjadiuje pomér tempa riistu a miry investic.
Rentabilita investic netto (r;) = 0,02/0,3652*100 = 5,48%

K stanoveni pokracujici hodnoty vyuziji Parametrického 1 Gordonova vzorce. Vysledky

jsou uvedeny v Tabulce 51 (str. 98).
PH dle Parametrického vzorce

Tento zplisob vypoctu pokracujici hodnoty je zaloZen na korigovaném provoznim vysledku

hospodareni, tempu ristu (g) a rentabilité investic netto.

KPVHT”*HI- g% 5271%01 - O()O’(S)iﬁ ”
PH = daie J 0000 51815 tis. K& (16)
i-g 0,0846 - 0,02

PH dle Gordonova vzorce
Zékladnim vstupnim udajem u této metody je FCFF, jehoz vypocet pro pokracujici hodno-
tu je uveden nize. Dal$imi vstupnimi udaji je tempo ristu (g), rentabilita Cistych investic

(1) a také primérné néklady kapitalu (ix).
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2 .
FCFFy, - KPVHZM*EI- EE: s271%01- 202 B 3347435 K (17)

T

00,0548

0

Vypocet pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce pro g =2%.

_ FCFF,,, 3347
i,-g 00846~ 0,02

PH

= 51811tis. K¢

(18)

Tabulka 51: Hodnota druhé faze 2016 -2019 metodou DCF entity

spolecnosti RESTA s.r.o.
g=0,02 2=0,03 2=0,04
KPVHas6 5271 5323 5374
Investice netto 216 1925 2 887 3 849
Mira investic 216 36,52% 54,24% 71,62%
Rentabilita investic netto 1; 5,48% 5,53% 5,59%
PH dle Parametrického vzorce 51 815 44 603 34273
FCFF216 3 347 2 435 1528
PH dle Gordonova vzorce 51 811 44 597 34 260
Hodnota druhé faze k 1.1.2012 37 444 32232 24767

(vlastni zpracovani)

Vysledna hodnota druh¢ faze k 1.1.2012 je opét prevedena pomoci diskontni sazby, ve vysi

8,46 %, na soucasnou hodnotu. Pro vypocet celkové hodnoty spole¢nosti RESTA s.r.o.

vyuziji postup, ktery je popsan v teoretické ¢asti této prace, v kapitole ¢. 4.3.1. Vypocet

vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu metodou DCF entity je piehledné zobrazen v Tabulce

52.

Tabulka 52: Vysledna hodnota VK metodou DCF entity
spolecnosti RESTA s.r.o.

v tis. K¢ g=0,02

Soucasna hodnota 1. faze 9305

g=0,03

g=0,04

Soucasna hodnota 2. faze 37 444

Hodnota brutto ,,provozni* 46 749

- Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 5250

Hodnota netto ,,provozni* 41 499

+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 6334

Vysledna hodnota VK k 1.1.2012 47 833

9305 9305
32232 24767
41537, 34072

5250 5250
36287 28822

6334 6 334
42 621 35156

(vlastni zpracovani)
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Jak je patrné z Tabulky 52, souctem hodnot 1. a 2. faze ziskam brutto provozni hodnotu
spolecnosti. Odectenim troceného ciziho kapitdlu k datu ocenéni ziskdm netto provozni
hodnotu a néaslednym pfictenim neprovoznich aktiv podniku ziskdm vyslednou hodnotu

vlastniho kapitalu spole¢nosti k 1.1.2012.

Vysledna hodnota VK k datu ocenéni se 1isi dle pouzitého tempa ristu. Dle vysledki stra-
tegické analyzy, zeyména vyvoje HDP, budu povazovat za nejpravdépodobnéjsi tempo ris-

tu 3 %, tudiz vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1.1.2012 je 42 621 tis. K¢.

10.4 Stanoveni hodnoty spole¢nosti RESTA s.r.o. metodou EVA

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti touto metodou je dalezité znat hodnotu cCistych opera-
tivnich aktiv (NOA), Cistého operativniho zisku po zdanéni (NOPAT) a samoziejmé také

diskontni miru na urovni primérnych vazenych nakladl na kapital.

Cista operativni aktiva (NOA) byla o¢isténa o neoperativni aktiva, nedokonéené investice a
naopak zvySena o aktivaci majetku, ktery spolecnost vyuziva, ale neni uveden v rozvaze.
Cisty operativni zisk zahrnuje pouze trzby a vynosy, které se tykaji provozni ¢innosti
podniku. Veskeré vstupni tidaje tykajici se Cistych operativnich aktiv a ¢istého operativniho
zisku po zdanéni jsou uvedeny v Piiloze 9. Hodnota primérnych vazenych nakladi kapita-

lu byla vypoctena pro obé metody a je uvedena v kapitole ¢. 10.1.

Nejprve zjistim hodnotu prvni faze. Vypocet ukazatele EVA a hodnoty prvni faze, které

vychazeji z prognézovaného obdobi 2012 — 2015, je uveden v Tabulce 53.

Tabulka 53: Vypocet ukazatele EVA a hodnota prvni faze 2012 — 2015
spolecnosti RESTA s.r.o.

2011 2012 2013 2014 2015

NOPAT 1286 1598 5192 5168
NOA k 31.12. 84379, 69037 73738  83990| 96 226
WACC*NOA., 7138 5 841 6 238 7 106
EVA = NOPAT - (WACC*NOA) -5 852 -4 243 -1 046 -1 938

Odurodcitel pro diskontni miru
8,46%
Diskontovana EVA k 1.1.2012 -5 396 -3 606 -820 -1 400

1,0846 1,1764 1,2759 1,3838

Hodnota 1. faze k 1.1.2012 -11 222

(vlastni zpracovani)
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Soucasna hodnota podniku prvni faze je tvofena souctem diskontovanych EVA v letech
2012 — 2015. Jak je patrné z Tabulky 53, hodnota EVA je ve vSech prognozovanych letech
zapornd, coz znamend, ze vlastnici podniku nedosahuji ekonomického zisku. Pozitivni

ovsem je, ze ma ukazatel EVA rostouci tendenci.

- 5852 - 4243 - 1046 - 1938
¥ + +

EVA
(1+0,0846)" (1+0,0846)° (1+0,0846)° (1+0,0846)°

1. fize ~

= - 11222 tis. K& (20)

Nyni Ize vypocitat hodnotu druhé faze. Pii vypoctu druhd faze vychazim z hodnot
posledniho prognézovaného roku 2015. Ocenéni druhé faze je opét zpracovano ve tfech
riznych variantach, kdy byla pouzita rliznd tempa rlstu, jako u predchéazejicich metod.
Pokracujici hodnota uvedend v Tabulce 54 je upravena pomoci diskontni sazby

na souc¢asnou hodnotu k datu ocenéni.

Tabulka 54: Hodnota druhé faze 2016-2019 spolecnosti RESTA s.r.o. metodou EVA

V tis. KE/v % g=0,02 g=0,03 g=0,04
NOPAT;5 5271 5323 5374
NOA5 96 226 96 226 96 226
WACC 8,46% 8,46% 8,46%
EVAys -2 870 -2 818 -2 767
Pokracujici hodnota -44423)  -51607, -62034
Hodnota druhé faze k 1.1.2012 -32102| -37293 -44 829

(vlastni zpracovani)

Dalsim krokem je vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu pro vlastniky 1 véfitele.
Sectenim soucasnych hodnot 1. a 2. faze ziskdm trzni pfidanou hodnotu (MVA). Abych
ziskaly provozni hodnotu brutto musim k trzni pfidané hodnoté ptipocitat hodnotu NOA

k datu ocenéni.
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Tabulka 55: Vysledna hodnota VK metodou EVA spolecnosti RESTA s.r.o.
2=0,02 g=0,03 g=0,04
Soucasna hodnota 1. faze -11222|-11222] -11 222
Soucasna hodnota 2. faze -32102|-37293| -44 829
MVA -43 324|-48 515| -56 051
NOA k datu ocenéni 84379 84379 84379
Provozni hodnota brutto 41 055 35864 28328
- Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 5250 5250 5250
Provozni hodnota netto 35805 30614 23078

+ Neprovozni (neoperacni) majetek k datu

6334 6334 6 334
ocenéni

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 42139 36948, 29412

(vlastni zpracovani)

Konec¢ny vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu je podobny jako u metody DCF enti-
ty, viz. Tabulka 52 (str. 98).

v

Také u této metody budu predpokladat, ze nejspravnéjsi je vysledek, kde bylo pouzito
tempo ristu ve vysi 3 %. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je tedy 36 948 tis. K¢.

10.5 Shrnuti vysledkii ocenéni

Pro ocenovani spole¢nosti je doporuceno vyuzit vice oceniovacich metod, které¢ ndm vétsi-
nou poskytnou odlisné vysledky. S ohledem na hlavni cil prace, tj. zjistit hodnotu pro vlast-
niky 1 véftitele, s pfihlédnutim k dostupnym datiim a charakteru spolecnosti, byly zvoleny
dv¢ zakladni vynosové metody - metoda DCF entity (Free cash flow to firm) a metoda

EVA.

Pro ob¢ metody, DCF 1 metodu EVA, ma vyznam provozni ¢innost podniku, ktera je roz-
hodujicim zdrojem jejich hodnoty. Za splnéni urc¢itych podminek by mély byt dosazené

vysledky stejné, v praxi vétSinou podobné.

Ob¢ metody vychazeji z upravenych finan¢nich vykazii, kde korigovany provozni vysledek
hospodateni u metody DCF, odpovida ¢istému operativnimu zisku po zdanéni (NOPATu)
u metody EVA. Obdobné, investovany kapital provozné nutny pouzivany metodou DCF
koresponduje s Cistymi operativnimi aktivy (NOA), kterd jsou vyuzivana pro metodu EVA.

Dalsi diilezitou podminkou je pouzit stejné primérné vazené naklady na kapital.
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V nasem ptipad¢ jsem dodrzela vSechny podminky, proto jsou vysledky velmi podobné.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1.1.2012 metodou DCF entity je 42 621 tis. K¢

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1.1.2012 metodou EVA je 36 948 tis. K¢.

Pro vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu vyuziji aritmeticky primér, jelikoz obé

pouzité metody jsou zalozeny na stejnych vstupnich datech.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu pro vlastniky 1 vétitele k 1.1.2012 je 39 785 tis. K¢.
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11 ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti RESTA s.r.o., jak pro

vlastniky, tak pro véftitele, pomoci vybranych vynosovych metod ocenéni. Tyto vysledky

budou slouzit pro informativni ucely spole¢nikti firmy.

Teoretickd cCast této prace poskytuje zakladni informace o problematice ocenovani
spole¢nosti, vymezuje zakladni pojmy, postupy oceiiovani a samoziejme popisuje jednot-
livé metody ocenovani. Tato ¢ast prace poskytuje teoretickd vychodiska pro analytickou 1

projektovou cast.

V uvodu praktické ¢asti je stru¢né piedstavena spole¢nost RESTA s.r.o., jeji ¢innost a his-
torie. Nasleduje strategickd analyza, kterou tvofi analyza makroprosttedi i mikroprostiedi,
vymezeni relevantniho trhu a jeho progndza, v samotném zavéru je poté zpracovéana

finan¢ni analyza spole¢nosti.

Relevantni trh je dle klasifikace ekonomickych ¢innosti zatazen do skupiny CZ NACE
28.9 — vyroba strojii a zafizeni pro specialni ucely. Jelikoz vymezeni trhu pomoci této
kategorie je pfili§ obecné, bylo pro vymezeni relevantniho trhu pouzito kvalifikovaného
odhadu obchodniho oddéleni spolecnosti RESTA s.r.o. Trzni podil spolecnosti dle kvalifi-
kované odhadu byl v roce 2011 ve vysi 5,623 %. Z analyzy atraktivity trhu vyplynulo, ze
relevantni trh je stabilni, intenzita konkurence mezi ¢eskymi firmami velmi mala, struktura
zakaznikil je rovnéz stabilni. Dle analyzy atraktivity trhu ziskala ocefiovana spolecnost 53
%, coz bylo vyhodnoceno jako velmi mirné nad primérem. K hlavnim konkurenénim
vyhoddm spolecnosti ndlezi kvalita vyrobkd za velmi vyhodné ceny, vysoka technicka
vybavenost a také kvalifikovany personal. V tomto sméru ziskala spole¢nost 65 %, z ¢ehoz
vyplyva, ze konkurencni sila se pohybuje mirn€ nad praimérem. Z vysledku strategické ana-
Iyzy vyplynulo, Ze spole¢nost spada do odvétvi, které neni o nic vice ovlivnéno cyklickymi
vykyvy, nez jina odvétvi. Jeho vyvoj ovlivituje zejména vyvoj HDP.

Na strategickou analyzu plynn¢ navazuje analyza finan¢ni, ktera poskytuje nejen informace

o finanénim zdravi spolec¢nosti, ale také vstupni udaje pro zpracovani strategického

finan¢niho planu.

Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze spole¢nost RESTA s.r.o. je trvale ziskova. Na celkovém
vyvoji spolecnosti v letech 2009 — 2010 se ,,podepsala® ekonomicka krize postupnym sni-
zovanim vysledku hospodafeni. Velmi dilezité je, Ze v roce 2011 hodnota jednotlivych

ukazateld mirn€ vzrostla. Celkova zadluZenost spolecnosti se pohybuje kolem 60 %, coZ je
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na horni hranici doporuc¢ené hodnoty. Kladn¢ hodnotim klesajici hodnotu tohoto ukazatele.
Také mira zadluzenosti se postupné snizuje, jelikoz spolecnost splaci své dlouhodobé
dluhy. Ukazatele bézné a pohotovostni likvidity pfevysuji u oceniované spole¢nosti doporu-
¢ené hodnoty Ministerstva primyslu a obchodu, coz znamend, ze spolecnost vaze velké
prosttedky zejména zasobach. Obrat celkovych aktiv je vyssi nez 1, z ¢ehoz vyplyva, ze
investice do vyrobnich kapacit pfinaSeji zddouci efekt. Nezadouci ovSem je zvySujici se
doba obratu zasob, ale i doba obratu pohledavek. Dle souhrnnych ukazateld mé firma
uspokojivé az dobré financni zdravi, avSak hodnoceni dle téchto ukazatelii je velmi

nepiesne.

Zavérem k finanéni analyze lze fici, ze spolecnost je finanéné zdravy podnik

s predpokladem dalSiho trvani. To znamenad, Ze splituje zdkladni podminku pro ocenéni.

V nasledujici ¢asti prace byl sestaven finan¢ni plan v horizontu ¢tyf let, na obdobi 2012 —
2015. Zakladni udaje pro sestaveni tohoto planu jsme ziskala z pfedchazejici strategické
analyzy. Primérné tempo ristu trzeb v letech 2012 — 2015 se predpoklada ve vysi 12,07 %.
Zakladem strategického planu je prognédza budoucich trzeb, potazmo vykond. Od tempa
rustu vykonii se obvykle odviji ptedpoveéd’ vykonové spotieby. Ostatni polozky planu jsou
upraveny dle planovanych ukazatelll likvidity, doby obratu zasob, pohledavek ¢i zavazkd,

tudiz vychazeji z planu ¢istého pracovniho kapitalu.

Projektova ¢éast je zaméfena na samotné ocenéni spolenosti pomoci vybranych vyno-
sovych metod. Byly zvoleny dvé metody ocenéni spolecnosti na tirovni vlastniki 1 véfitel.
Vysledna hodnota je tedy stanovena jako pramér téchto dvou metod. Jako doplikova meto-

da byla zvolena metoda DCF equity, tj. ocenéni pouze pro vlastniky.
Trzni hodnota spolecnosti pro vlastniky i véfitele k 1.1.2012 je 39 785 tis. K¢.

Cil prace tedy povazuji za splnény.
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A
APV
BL
BU

C
CAPM
CF
CK
Cz
CZ-NACE
CMO
CNB
CPK
CR
DCF
DHM
DM
DNM
DPH
EBIT
EBITDA
EU
EVA
FCFE
FCFF
HDP
HL
1ICO
IVS
IVSC
KCZ
KPVH
MVA
MPO
NOA
NOPAT
NU

Aktiva

Upravena soucasna hodnota

Bézna likvidita

Bankovni avéry

Kapital vazany v aktivech

Model ocenovani kapitalovych aktiv
Penézni tok

Cizi kapital

Cizi zdroje

Klasifikace ekonomickych ¢innosti
Cisty obchodni majetek

Ceska obchodni banka

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

Diskontovany penézni tok
Dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Dan z ptidané hodnoty

Zisk pted zdanénim a troky

Zisk pied zdanénim, Groky a odpisy
Evropska unie

Ekonomicka pfidana hodnota
Volny penézni tok pro vlastniky
Volny penézni tok pro vlastniky i véfitele
Hruby domaci produkt

Hotovostni likvidita

Identifikaéni ¢islo odbératele
Mezinadrodni standardy ocefiovani
International Valuation Committee
Kratkodobé cizi zavazky
Korigovany provozni vysledek hospodateni
Trzni pfidand hodnota

Ministerstvo prumyslu a obchodu
Cista operativni aktiva

Cisty operativni zisk po zdanéni

Nakladové tiroky
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OA Obé&zna aktiva

OKEC Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
P Pasiva

PH Pokracujici hodnota

PL Pohotova likvidita

Te Néklady vlastniho kapitalu

Iy Bezrizikova urokova mira

Tm Primérna vynosnost kapitalového trhu

RT Relevantni trh

SWOT Analyza silnych a slabych stranek, hrozeb a pfilezitosti
v Vynosy

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

WACC Primérny vazeny naklad na kapital
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PRILOHA P 1: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE
A FINANCNI STRUKTURY PODNIKU

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

DHM 31838 31,49% | 47077| 40,75% | 47455| 41,58% | 42642| 36,34% | 41620| 30,67%
DNM 408 0,40% 149 0,13% 93 0,08% 95 0,08% 6 0,00%

Zasoby 32539 32,18% | 38232| 33,10%| 28537 25,00%| 25106| 21,36% | 35708| 2631%
Pohledavky 23524 | 2327% | 21106| 18,27% | 29702| 26,02% | 19944 | 16,99% | 42644| 31,43%
Finanéni majetek 10404| 10,29% 6 986 6,05% 5719 5,01% | 27511| 23,44%| 14062| 10,36%

Zékladni kapital 900 0,89% 900 0,78% 900 0,79% 900 0,77% 900 0,66%
Kapitalové fondy 770 0,76% 770 0,67% | -4230| -3,70%| -4230| -3,60%| -4230| -3,12%
Rezervni fond 968 0,96% 968 0,84% 968 0,85% 968 0,82% 968 0,71%
VH minulého obdobi 12199 12,07% | 21750| 18,82% | 35715| 31,29%| 43317| 3691%| 48647| 35,85%
VH bézného obdobi 9552 9,45% | 13965| 12,09% 7 602 6,66% 5330 4,54% 8260 6,09%

Rezervy 960 0,95% 4575 3,96% 8610 7,54% | 12105| 10,32% | 10 065 7,42%
Dlouhodobé¢ zavazky 1208 1,19% 1783 1,54% 2730 2,39% 2 680 2,28% 2 680 1,97%
Kratkodobé zavazky 58 645| 58,00% | 57865| 50,09% | 51148 4481% | 48049 | 40,95% | 62734| 46,23%
Bankovni uvéry 15450 15,28% | 12750 11,04% | 10050 8,81% 7350 6,26% 5250 3,87%
-dlouhodobé BU 15450 15,28% | 12750 11,04% | 10050 8,81% 7350 6,26% 5250 3,87%
- kratkodobé BU 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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PRILOHA P 2: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE
A FINANCNI STRUKTURY PODNIKU PO UPRAVE

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011

DHM 31838| 31,49% | 47077| 40,75% | 47455| 41,58% | 42642| 36,34% | 41620| 30,67%
DNM 408 0,40% 149 0,13% 93 0,08% 95 0,08% 6 0,00%
Zasoby 32539 32,18% | 38232| 33,10%| 28537| 25,00%| 25106| 21,36% | 35708| 2631%
Pohledavky 23524 | 2327% | 21106| 1827% | 29702| 26,02% | 19944 1699% | 42644 | 31,43%
Finanéni majetek 10404| 10,29% 6 986 6,05% 5719 5,01% | 27511| 23,44% | 14062| 10,36%

Zékladni kapital 900 0,89% 900 0,78% 900 0,79% 900 0,77% 900 0,66%
Kapitalové fondy 38838 | 38,41% | 36864| 31,92%| 28359| 24,85%| 23457 19,99% | 17440| 12,85%
Rezervni fond 968 0,96% 968 0,84% 968 0,85% 968 0,82% 968 0,71%
VH minulého obdobi 12199 12,07% | 21750| 18,82% | 35715| 31,29%| 43317| 3691% | 48647| 35,85%
VH bézného obdobi 9552 9,45% | 13965| 12,09% 7 602 6,66% 5330 4,54% 8260 6,09%

Rezervy 960 0,95% 4575 3,96% 8610 7,54% | 12105| 10,32% | 10065 7,42%
Dlouhodobé¢ zavazky 1208 1,19% 1783 1,54% 2730 2,39% 2 680 2,28% 2680 1,97%
Kratkodobé zavazky 20577 20,35% | 21771| 18,85% | 18559| 16,26% | 20362| 17,35% | 41064| 30,26%
Bankovni uvéry 15450 15,28% | 12750 11,04% | 10050 8,81% 7350 6,26% 5250 3,87%
-dlouhodobé BU 15450 15,28% | 12750| 11,04% | 10050 8,81% 7350 6,26% 5250 3,87%
- kratkodobé BU 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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PRILOHA P 3: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY PODNIKU

(v tis. K¢) 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10

DHM 31838 47077 47,86% 47 455 0,80% | 42642 -10,14% 41620 -2,39%
DNM 408 149 | -63,48% 93| -25,22% 95 2,31% -93,68%

(=)}

Zasoby 32539 38232 17,49% 28 537 | -25,36% 25106 | -12,02% 35708 | 42,23%
Pohledavky 23 524 21106 -10,28% 29702 | 40,73% 19944 | -32,85% 42 644 | 113,82%
Finanéni majetek 10 404 6986 | -32,85% 5719 -0,26% 27511 | 381,05% 14 062 | -48,89%

Zakladni kapital 900 900 0,00% 900 0,00% 900 0,00% 900 0,00%
Kapitalové fondy 770 770 0,00% -4 230 | -649,35% -4 230 0,00% -4 230 0,00%
Rezervni fond 968 968 0,00% 968 0,00% 968 0,00% 968 0,00%
VH minulého obdobi 12 199 21750 78,29% 35715 0,29%| 43317 21,29% 48 647 12,30%
VH bézného obdobi 9552 13965 | 46,20% 7602 | -45,56% 5330 -29,89% 8260 54,97%
Cuisdroie | 6203|7697 o0sa%| messe| s7e%| motss| sasw| soms| se
Rezervy 960 4575 376,56% 8610 88,19% 12 105 | 40,59% 10 065 | -16,85%
Dlouhodobé¢ zavazky 1208 1783 | 47,60% 2730 53,11% 2680 -1,83% 2 680 0,00%
Kratkodobé zavazky 58 645 57865 -1,33% 51148 | -11,60%| 48049| -6,06% 62734 | 30,56%
Bankovni uvéry 15450 12750 -17,48% 10 050 | -21,17% 7350 -26,87% 5250 -28,57%
-dlouhodobé BU 15450 12750 -17,48% 10050 | -21,17% 7350 -26,87% 5250 -28,57%
- kratkodobé BU 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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PRILOHA P 4: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK MAJETKOVE A
FINANCNI STRUKTURY PODNIKU PO UPRAVE

(v tis. K¢) 2007 2008 08/07 2009 09/08 2010 10/09 2011 11/10

DHM 31838 47077 | 47,86% 47 455 0,80% 42642 | -10,14% 41620 -2,39%
DNM 408 149 | -63,48% 93| -25,22% 95 2,31% 6| -93,68%
Zasoby 32539 38232 17,49% 28 537 | -25,36% 25106 | -12,02% 35708 | 42,23%
Pohledavky 23 524 21106 | -10,28% 29702 | 40,73% 19944 | -32,85% 42 644 | 113,82%
Finanéni majetek 10 404 6986 | -32,85% 5719 -0,26% 27511 | 381,05% 14 062 | -48,89%

Zakladni kapital 900 900 0,00% 900 0,00% 900 0,00% 900 0,00%
Kapitalové fondy 38 838 36864 | -5,08% 28359 | -23,07% 23457 | -17,29% 17440 | -25,65%
Rezervni fond 968 968 0,00% 968 0,00% 968 0,00% 968 0,00%
VH minulého obdobi 12 199 21750 78,29% 35715 0,29% 43317 21,29% | 48647| 12,30%
VH bézného obdobi 9552 13965 | 46,20% 7602 | -45,56% 5330| -29,89% 8260| 54,97%
Cuisdroie | 15| avwn| nesw| wvoe| 22e%| ee7] ewn| se| wew
Rezervy 960 4575 376,56% 8610 | 88,19% 12105 | 40,59% 10 065 | -16,85%
Dlouhodobé¢ zavazky 1208 1783 | 47,60% 2730 53,11% 2680 -1,83% 2 680 0,00%
Kratkodobé zavazky 20 577 21771 5,80% 18 559 | -14,75% 20 362 9,71% | 41064 | 30,56%
Bankovni uvéry 15450 12750 | -17,48% 10050 | -21,17% 7350 | -26,87% 5250 | -28,57%
-dlouhodobé BU 15450 12750 | -17,48% 10050 | -21,17% 7350 | -26,87% 5250 | -28,57%
- kratkodobé BU 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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PRILOHA P 5: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK VYNOSU A

NAKLADU PODNIKU
(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zbozi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vykony 214 480 95,33% | 223450 94,96% | 154 741 93,46% | 141033 92,36% | 190207 | 94,56%
- trzby za prode;j vlastnich vyrobki
a sluzeb 203660 | 90,53% | 206541| 87,78% | 154793 | 93,48% | 140328 | 91,90% | 182454| 90,71%
- zména stavu zasob 9392 4,17% 2 886 1,22% -4 947 -2,98% -1584 -1,03% 6307 3,14%
- aktivace 1428 0,63% 14 023 5,96% 4 895 2,96% 2289 1,50% 1446 0,72%
Trzby z prodeje DM a materialu 7242 3,22% 8782 3,73% 7335 4,43% 7 842 5,14% 7231 3,59%
Ostatni provozni vynosy 928 0,41% 831 0,35% 364 0,22% 259 0,17% 1195 0,59%
Vynosové tiroky 27 0,01% 12 0,00% 16 0,00% 29 0,02% 134 0,07%
Ostatni finan¢ni vynosy 2296 1,02% 2231 0,95% 3118 1,88% 1 946 1,27% 2370 1,17%
Mimotadné vynosy 0 0,00% 0 0,00% 3 0,00% 1585 1,04% 0 0,00%

Naklady vynalozené na prodané

zbozi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vykonova spotieba 139786 | 64,89% | 146066 | 65,99% 91230 | 57,74% 86966 | 59,01% | 128517| 66,63%
Osobni naklady 50199 | 23,30% 52467 | 23,70% 42470 | 26,88% 42655| 28,95% 49357 | 25,59%
Dang a poplatky 1122 0,52% 507 0,23% 484 0,31% 478 0,32% 346 0,18%
Odpisy DHM a DNM 4828 2,24% 4697 2,12% 6916 4,38% 7355 4,99% 7351 3,81%
Zustatkova cena DM a materialu 4376 2,03% 5072 2,29% 4259 2,70% 4611 3,13% 4248 2,20%
Zména stavu rezerv -1180| -0,54% 4267 1,93% 9557 6,05% 2523 1,71% <2040 | -1,05%
Ostatni provozni naklady 4036 1,87% 1357 0,61% 787 0,50% 710 0,48% 1061 0,55%
Nakladové urok 380 0,18% 702 0,32% 506 0,32% 257 0,17% 268 0,14%
Ostatni finan¢ni naklady 1595 0,74% 1746 0,79% 1939 1,23% 1554 1,05% 2202 1,14%
Daii z ptijmil z béZné ¢innosti 3732 1,73% 4460 2,01% -173 -0,10% 234 0,16% 1568 0,81%
Mimotadné naklady 6 547 3,04% 0 0,00% 0 0,00% 21 0,02% 0 0,00%
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PRILOHA P 6: VYVOJOVE TRENDY POLOZEK VYNOSU A

NAKLADU PODNIKU
(v tis. K¢&) 2007 | 2008 08/07 2 009 09/08 2010 10/09 2011 11/10

Trzby za prodej zbozi 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vykony 214 480 | 223 450 4,18% | 154 741 | -30,75% | 141 033 -8,86% | 190 207 | 34,86%
- trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 203 660 | 206 541 1,42% | 154 793 | -25,05% | 140 328 -9,34% | 182 454 | 30,02%
- zména stavu zasob 9392 2886| -69,27% | -4947|-271,41% | -1584 -67,98% | 6307 | -498,17%
- aktivace 1428| 14023 | 882,00% | 4895| -65,09%| 2289 -53,24% 1446 | -36,83%
Trzby z prodeje DM a materia-

lu 7242 8782 21,27%| 7335| -16,48%| 7842 6,91% | 7231 -7,79%
Ostatni provozni vynosy 928 831| -11,67% 364 | -56,19% 259 -28,85% 1195| 361,39%
Vynosové tiroky 27 12| -125,00% 16| 33,33% 29 81,25% 134 362,07%
Ostatni finanéni vynosy 2296| 2231 291%| 3118| 39,76% 1 946 -37,59% | 2370 21,79%
Mimoradné vynosy 0 0 0,00% 3| 300,00% 1 585 | 52733,33% 01| -100,00%

Naklady vynalozené na pro-

dané zbozi 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Vykonova spotieba 139 786 | 146 066 4,49% | 91230| -37,54%| 86966 -4,67% | 128 517 | 47,78%
Osobni naklady 50 199 | 52467 4,52% | 42470| -19,05% | 42655 0,44% | 49357| 15,71%
Dané¢ a poplatky 1122 507 -121,30% 484 -4,54% 478 -1,24% 346 | -27,62%
Odpisy DHM a DNM 4828 4697 -2,711% 6916 | 47,24% 7 355 6,35% 7351 -0,05%
Zustatkova cena DM a materi-

alu 4376 5072 13,72% 4259 | -16,03% 4611 8,26% | 4248 -7,.87%
Zména stavu rezerv -1180| 4267|-461,61% 9557| 123,97% 2523 -73,60% | -2 040 | -180,85%
Ostatni provozni naklady 4036 1357 -197,42% 787 | -42,00% 710 -9,78% 1061 | 49,44%
Nakladové urok 380 702 | 84,74% 506 -27,92 257 -49,21% 268 4,28%
Ostatni financni nédklady 1595 1 746 8,64% 1939 11,05% 1 554 -19,86% 2202 41,70%
Dan z ptijmi z bézné Cinnosti 37321 4460 19,51% -173 | -103,88% 2341 -235,26% 1568 | 570,09%
Mimotadné naklady 6 547 0 -100,00% 0 0,00% 21 100,00% 0 -100,00%
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PRILOHA P 7: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY
(v tis. K¢) 2012 2013 2014 2015
II. Vykony 217735| 222012 250238| 290259
- trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 207 906| 218 259| 247352 286928
- zména stavu zasob 2329 2 653 2 786 3231
- aktivace 7 500 1100 100 100
B. Vykonova spotieba 146 521 | 155008| 176390 207 780
Pridana hodnota 71 214 67 004 73 848 82479
C. Osobni naklady 51878 53 543 55589 57 254
D. Dané a poplatky 372 382 383 386
E. Odpisy DHM a DNM 7 480 7 762 7 801 7 569
1L Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0
F. Zistatkova cena DM a materialu 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv 1315 -6 210 -6 210 500
Iv: Ostatni provozni vynosy 707 707 707 707
H. Ostatni provozni naklady 356 356 356 356
Provozni vysledek hospodateni 10 520 11 878 16 636 17 121
X. Vynosové troky 65 54 0 0
N. Nakladové troky 194 135 83 27
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 2392 2392 2392 2392
0. Ostatni finan¢ni naklady 1 807 1 807 1 807 1 807
Financni vysledek hospodateni 456 504 502 558
Q. Dan z pfijml z bézné Cinnosti 2 085 2352 3256 3359
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 8 891 10 030 13 882 14 320
XI1II. Mimotéadné vynosy 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0
S. Dan z pfijmu z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0
Mimotadny vysledek hospodateni 0 0 0 0
Ptevod podilu na VH spole¢nikiim 0 0 0 0
Ak Vysledek hospodaieni za tic¢etni obdobi 8 891 10 030 13 882 14 320
oAk Vysledek hospodateni pred zdanénim 10 976 12 382 17 138 17 679
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PRILOHA P8: PLANOVANA ROZVAHA

(v tis. K¢)

2012

2013

2014

2015

Zasoby 34176 35878 47 437 58 957
Pohledavky 42 720 44 848 48 115 54241
Finané¢ni majetek 18 227 19 134 19 788 28 019

Zakladni kapital 900 900 900 900
Kapitalové fondy -4 230 -4 230 -4 230 -4 230
Rezervni fond 968 968 968 968

VH minulého obdobi 56 907 65 798 75 828 89710
VH bé&zného obdobi 8 891 10 030 13 882 14 320
Cicizdroje | 74961 62906 56703 60691
Rezervy 13 420 7210 1 000 1 500
Dlouhodobé zavazky 2 680 2 500 2760 2 530
Kratkodobé zavazky 55111 50 946 52193 56 661

Bankovni uvéry 3750 2250 750 0
-dlouhodobé BU 3750 2250 750 0
- kratkodobé BU 0 0 0 0
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PRILOHA 9: VYMEZENI NOA (C), NOPAT

Vymezeni C (NOA) — Cisty pracovni kapital

Uprava aktiv pro vypoéet NOA vychazi z nasledujicich kroku:
1. Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany.
2. Vyclenéni neoperativnich aktiv.
3. Snizeni aktiv o netroceny cizi kapital.

Ad 1) aktivace polozek

Leasing

Spolecnost RESTA pouziva ke své ekonomické ¢innosti majetek pofizeni na leasing. Jeho

jednotlivé polozky jsou uvedeny v tabulce 39.

Tabulka 1: Leasing RESTA v letech 2012 - 2015

v tis. K¢ Vyse leasingu  Uhrazeno 2012 2013 2014 2015

Ford Transit 905 737 154 14 0 0
Taha¢ Volvo 3553 2937 528 88 0
Néavés plosinovy 1 859 1 537 276 46 0
TH2 4 697 2900 779 779 239 0
Skoda Octavia 743 403 186 154 0 0
Volvo 120F 5042 2 547 831 831 831 3
Nissan Navara 659 238 220 201 0 0
Vyse splatek 2974 2113 1070 3

(vlastni zpracovani)

Vyse leasingovych splatek vzdy k 31.12. kazdého roku pfevedeme na souc¢asnou hodnotu s
vyuzitim odhadnuté diskontni miry 3,88 %. Soucasnd hodnota leasingovy splatek je
aktivovana do rozvahy na stran¢ aktiv do dlouhodobého majetku, na strané pasiv do zavaz-

kt. V tabulce jsou uvedeny vyse aktivace leasingu.

Tabulka 2: Soucasna hodnota leasingovych splatek
v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015

Aktivace leasingu

(vlastni zpracovani)
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Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

Dale je tfeba vypocitat oceniovaci rozdily u majetku potizené¢ho na leasing. Tento majetek

je do rozvahy zahrnut v kupni cené, které je vSak nizsi nez reproduk¢ni cena.

Tabulka 3: Ocenovaci rozdily u majetku zarazeného po leasingu RESTA s.r.o.

Kupni cena  Odhadni cen
2012 2013 2014 2015

(vKc) (v tis. K&)

VW Passat 122 35 35 35 35 35
Felicia Combi 122 5 5 5 5 5
Felicia Pick-Up 2 000 10 10 10 10 10
Naklada¢ Liebherr 1 000 200 200 200 200 200
Ford Servis 1 000 80 80 80 80 80
Fabia Combi 122 35 35 35 35 35
Volvo | 1 000 600 600 600 600 600
MAN 1 000 220 220 220 220 220
Drtici jednotka

RESTA 1 000 2500 1386 1576 1717 1 846
CNC palici stroj 1 000 720 541 613 671 692
CNC vyvrtavacka 1 000 5200 3788 4308 4 591 5333
Drti¢ OH2 1 000 3000 2342 2 642 2 882 3000
VW Touareg 1 000 290 290 290 290 290
Mostovy jefab 1 000 550 131 162 192 221
Citroen Berlingo 1 000 80 76 80 80 80
Celkem 13 366 13 525 9739 10856 11608 12647

(vlastni zpracovani)

Tabulka 4: Vyse ocenovactho rozdilu RESTA s.r.o.

v tis. K¢ 2012 2013
Oceinovaci rozdil 12053 11603
Dodate¢né odpisy 9375 10060| 10355 10 860
Ocenovaci rozdil - odpisy 4136 2 461 1698 743

(vlastni zpracovani)
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Ad 2) Vyclenéni neoperativnich aktiv
Nedokonceni investice

Tento majetek je obvykle provozné nutny, ov§em nepodili se na tvorbé soucasnych vysled-

kt hospodateni, proto by mél byt vyclenén. Tuto ¢ast DHM a DNM budeme od aktiv ode-

Citat.

Tabulka 5: Nedokoncené investice RESTA s.r.0.
v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Nedokonc¢eny DHM 2231 2023 1927 1 835

(vlastni zpracovani)

V nasledujici tabulce je uveden dlouhodoby majetek, ktery se nepodili na vysledcich hos-

podateni hlavni Cinnosti, véetné zastatkovych cen v letech 2012 — 2015.

Tabulka 6: Aktiva nepotrebnd k operativni cinnosti RESTA s.r.o.

Nazev Pofizova- Zustatkova Zustatkova Zustatkova Zustatkova
cicen cena 2012 cena 2013 cena 2014 cena 2015
Veftejné osveét-

leni

Tenisové hiiste
Motocykl

Motocykl

Komunikace

Plynovod

Vyrobni hala

Administrativni

budova

Kanalizace 37

27
Maringotka 65 0 0 0 0
Celkem 16 922 5834 5331 4 836 4352

(vlastni zpracovani)
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Ad 3) Neuroceny cizi kapital

Upravend aktiva je nutno snizit o pasiva, kterd nejsou urocena. Neliro¢end pasiva jsou uve-

dena v nasledujici tabulce.

Tabulka 7: Neurocena pasiva RESTA s.r.o.

v tis. K¢ 2013 2014
Rezervy 1 000 1500
Dlou. zédvazek 2 680 2500 2760 2530
Kratkodobé zavazky 55111 50 946 52193 56 661
Casové rozliseni P 505 505 505 505

Celkem 71716 61 161 56 458 61 196

(vlastni zpracovani)

Vymezeni ¢istého pracovniho kapitalu a NOA je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 8: Vymezeni NOA spolecnosti RESTA s.r.o.

v tis. K¢. 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby majetek 43 491 32900 22 969 14 066
DHM 43 491 32900 22 969 14066
DNM 0 0 0 0
CPK 25 546 40 838 61 021 82 160
Zasoby 34176 35878 47 437 58 957
Pohledavky 42 720 44 848 48 115 54241
Kr.finan¢ni majetek 18 227 19 134 19 788 28019
Casové rozliseni 2139 2139 2139 2139
(-) Nearocené zavazky 71716 61 161 56 458 61 196
Celkem 69 037 73 738 83990 96 226

(vlastni zpracovani)
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Vymezeni NOPAT

Nejprve z finan¢ni ndkladl vyloucime placené Groky véetné trokl obsazenych v leasingo-

vych splatkach.

Tabulka 9: Vymezeni NOPAT spolecnosti RESTA s.r.0.

V tis. K¢ 2012 2013 2014
Nékladové uroky -uvéry &3
Nakladové uroky - lea-

2015

108 77 39 0

singy
Celkem 302 212 122 27

(vlastni zpracovani)

Zmény vlastniho kapitalu

V ptipad¢ vlastniho kapitdlu budou od vysledku hospodafeni odecteny dodateéné odpisy,
nalezejici k polozkam aktivovanych oceniovacich rozdild, naopak budou piicteny odpisy
neoperativniho dlouhodobého majetku a zaroven budou odeCteny vynosy timto majetkem

generovane.

Tabulka 10: Zmeny vlastniho kapitalu RESTA s.r.o.

v tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
Dodate¢né odpisy 10 355 10 860
Odpisy neoperativniho DM 784 503 495 484
Vynosy z neoperativniho DM 1100 1 065 990 950
Zména VK -9691| -10622 -10850) -11326

(vlastni zpracovani)
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Vymezeni NOPAT

Tabulka 11: Vymezeni NOPAT spolecnosti RESTA s.r.0. v letech 2012-2015

V tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
VH z bézné Cinnosti pied zdanénim-ptivodni 12382 17138 17679
VH z bézné ¢innosti pred zdanénim — po upravach 1587 1972 6410] 6380
Rozdil (VH ptivodni — VH po tpravach) -9389 -10410| -10728| -11 299
Pavodné placena dan 2085 2352, 3256 3359
Dodate¢né vypocitana dan -1784| -1978| -2038| -2147
NOPAT 1286, 1598 5192 5168

(vlastni zpracovani)

Vymezeni celkového kapitalu (C)

Tabulka 12: Vymezeni celkového kapitalu spolecnosti RESTA s.r.o.

2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 59 507 68 573 82283 96223
Zakladni kapital 900 900 900 900
Kapitalové fondy -4 230 -4 230 -4230f -4230
Rezervni fond 968 968 968 968
VH minulého obdobi 56 907 65 798 75828 89 710
VH bézného obdobi 8 891 10 030 13882 14320
Ekvivalenty VK -3929 -4 893 -5065| -5445
Cizi zdroje 9530 5165 1707 3
Bankovni uvéry 3750 2250 750 0
Leasing 5780 2915 957 3
Kapital celkem 69 037 73 738 83990 96226

(vlastni zpracovani)
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PRILOHA 10: RELEVANTNI TRH DLE KVALIFIKOVANEHO
ODHADU OBCHODNIHO ODDELENI SPOLECNOSTI RESTA S.R.O.

Tabulka 1: Relevantni trh dle kvalifikovaného odhadu - 1. cast

Blatenskd Pro Sand PSP Engi- Strojirny
v tis. K¢ DSP Pierov HARTL
strojirna  Engineering  neering OlSovec
2005 119 927 80563 1241936 85300 40 958 54523
2006 108 858 80297, 1062211 84 407 59 597 90 611
2007 122 772 103 603| 1117140 160 272 73 899 112 556
2008 112 241 76 442 2177 063 162 708 93 880 60 042
2009 88 526 56951 1269575 112 064 55937 41 196
2010 79 760 45751 529 526 65 560 72 764 81278

(vlastni zpracovani)

Tabulka 2: Relevantni trh dle kvalifikovaného odhadu - 2.cast

Trzni
Metso  Tridic+ Strojirny Relevantni
Powerscreen podil
Minerals  Drti¢ Podzimek trh
v %
2005 167769 272478 90 454 87608 99114 2340630 4,23%
2006 180000 416 884 79 250 76 027 158552 2396694 6,62%
2007 279357, 677 188 151611 98 898| 203660 3100956 6,57%
2008 328985 959277 231685 115420| 206541 4524284 4,57%
2009 635682 384273 133402 148804 154793 3081203 5,02%
2010 560572 546 960 365265, 128989| 140328 2616753 5,36%
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