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ABSTRAKT

Diplomovy projekt se zabyva ¢gnim trzni hodnoty podniku vyuZzitim vynosovych naeto
ocaiovani — metody diskontovanych g&nich toki (DCF) a metody ekonomické&igané
hodnoty (EVA). Teoretick&ast definuje pojem podnik, kategorii hodnoty avatly pro
ocereéni. DalSi kapitoly jsou &hovany metodam a postupu stanoveni hodnoty podmiku
vlivu faktoru ¢asu a rizika, které se do ocein promita prosednictvim diskontni miry.
Praktickacast se zabyva strategickou a fitiahanalyzou podniku, stanovenim genenator

hodnoty, modelaci finamiho planu a v za&vu samotnym ocemim podniku.

Kli¢ova slova:

Ocereni podniku, strategicka analyza, figaih analyza, naklady kapitalu, vynosové meto-

dy ocerni.

ABSTRACT

This diploma thesis deals with determining the camps value by using yield valuation
methods — discounted cash flow (DCF) and econoumilizevadded (EVA).

The teoretical part defines the enterprise valuthefcategory and the reasons for the va-
luation. Other chapters are devoted to the metlaodsprocedures to determine the com-
pany’s value and the time and risk factors in therest rate.

The practical part is devoted to the valuationhef tompany, preceded by the financial and

strategic analysis and the value of generators.

Based on the analysis, the strategic plan anddhe\of the company are provided.

Keywords:

Valuation of the company, strategical analysisaticial analysis, cost of capital, yield va-

luation methods.
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UvoD

Oceréni podniku samo o sébje sluzbou, kterou si objednatel sjednava, aby ziskal
n¢jaky uzitek. Tento uzitek fZe mit Giznou podobu a podty k ocerni podniku mohou
byt velmi rozmanité. Obvyklym impulsem pro oéah podniku znalcem byva ko#i
prodej podniku, vstup novych spoéitgka do spolénosti, flzeti preména spolénosti nebo
Zadost o ugr.

Pro projekt ocetni jsem si zvolila podnik, ktery v nedavné minuigstosel zatzkavaci
zkouskou v podabinsolvence, reorganizace a prodeje. V souvisksgtiodejem podniku
byla znalcem ke konci roku 2009 stanovena trznageho core-business pomoci vynoso-

vych metod ocgovani.
Nabizeji se otazky:

- jakou trzni hodnotu ma podnik nyni — po vice neéuwietech od posledniho oce-
néni?

- dokazal podnik za tuto dobu zhodnotit investici yavmajiteh?
Povazuji za finosné a zajimavé srovnat minulou acemmou finatini pozici podniku a na
zaklad strategické analyzy a finamiho planu zvazit, zda i nadale podnikisgpé pedpo-
klad going concern - tedy jednu ze zakladnich goeipro uziti vynosovych metod oce-
novani.
Cilem diplomového projektu je stanoveni trzni hdaginm@odniku XY prostednictvim vy-

nosovych metod ogevani — konkrété pomoci metod DCF Entity a EVA Entity. Jedn& se

o metody, kterymi byl podnik v minulosti ocamv souvislosti s prodejem.

Na zéklad studia odborné literatury v teoretickasti popisi zakladni atributy agavani
podniku, nezbytné krokyipsamotném oceami a edstavim spektrum metod, které se pro

ocaiovani pouzivaji v nasi republice i vesgy

V praktickécéasti provedu strategickou a fingm analyzu podniku a zhodnotim rizika pod-
nikani. Na zakla#gl analyz pak namodeluji fin&ni plan podniku pro obdobi 2012 — 2016.
Vliv ¢asu a rizika promitnu do oc#mi prostednictvim kalkulované diskontni miry
WACC.

V zawru nasleduje samotné oéan a vyrok o trzni hodnétpodniku k 1. 1. 2012.
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1 TEORIE OCENOVANIi PODNIKU

1.1 Podnik jako piredmét oceréni

Podnik je v literatie vymezovanizné. i ocaiovani vSak maji nefiiSi vyznam definice

uvacné v Obchodnim zakoniku, ktery definuje podnik % @kto:

»--.Soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnydiedk podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, kteréippodnikateli a slouzi k provozovani podni-
ku nebo vzhledem k své povaze maji tomuielul slouzit. Podnik je & hromadna..."
(Cesko, 1992, s. 8)

P ocaiovani je nutné pohlizet na podnik jako na ftmikcelek. Funkce podniku nalezne-
me nap. 8 2 Obchodniho zakoniku, kteii%a:

.Podnikdnim se rozumi soustavtignost provadna samostathpodnikatelem vlastnim

jménem a na vlastni zodpglnost za elem dosazeni zisku.Cesko, 1992, s. 7)

Tedy soubor majetkovych hodnot zvany podnik je jkem jen tehdy, kdyz pini sy za-
kladni (el — dosahovat zisku. Také z toho Ize vyvozovabrjiti vynosovych metodip
ocaiovani podniku. (M#k, 2011, s. 6)

1.2 Pojem hodnota podniku

Je dilezité zdiraznit, Ze &ico jako objektivni hodnota podniku neexistuje. Hatanpodni-

ku zavisi pedevSim na budoucim uZzitku, kteryphbeme z drzeni podnikiwtekavat.
» Hodnota podniku je tedy dangekavanymi budoucimifgmy (bud’ na drovni viastnik,
nebo na urovni vSech investiodo podniku) pevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou-
¢asnou hodnotu (ang. present valuéylaiik, 2011, s. 20)
1.2.1 Hladiny hodnoty podniku
Podnik Ize ocgovat na éiznych hladinach:

1. Hodnota podniku brutto

Udéava hodnotu podniku jako celku, tedy hodnotu dastniky a ¥fitele. Hodnota brutto

je totozna s pojmem obchodni majetek:

»,0Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickmsobou, se procély tohoto zakona

rozumi majetek (§ci, pohledavky a jina prava a pem ocenitelné jiné hodnoty), které
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pati podnikateli a slouzi nebo jeden k podnikani. Obchodnim majetkem podnikatele,
ktery je pravnickou osobou, se rozumi vesSkery jelagetek.” (Ministerstvo vnitra, 2012)

2. Hodnota podniku netto
Udava hodnotu podniku jen pro vilastniky, g se pouze vlastni kapital:

»Vlastni kapital tvdi vlastni zdroje financovani obchodniho majetkurpkatele a v roz-
vaze se vykazuje na stegpasiv.” (Ministerstvo vnitra, 2012)

1.2.2 Predpisy pro ocdiovani podnikua

V Ceské republice v sgasné dob neexistuje zadny zakon neboegpis, ktery by byl
obecr zavazny i oceiovani podniku. Odvatelé podnik se vCeské republice opiraji
predevsim o ekonomickou teorii a mohouityym zpisobem uplatnit i nasledujicigxpi-
sy:
1. Ceské pedpisy
- Zakon o ocgovani majetkw. 151/1997 Sh. a nanhnavazujici vyhlasky Mi-
nisterstva finanof’R
- Metodicky pokynCeské narodni banky
2. Mezinarodni a Evropské atevaci standardy
3. Nérodni standardyskterych zemi
- Americké oc#ovaci standardy US PAP
- Némecky standard IDW S1 (Nfik, 2011, s. 35)

1.2.3 Kategorie hodnoty podniku
Rozeznavamétyii zakladni pistupy k océovani podniku:
1. Trzni hodnota
Odviji se od toho, kolik je ochoten zaplaizhy zajemce na trhu.

»1rZni hodnota je odhadnut@stka, za kterou by ¢hbyt majetek srnén k datu ocegni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicith tpansakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, wrétby ok strany jednaly informova-
n¢, rozumri a bez natlaku.” (Midk, 2011, s. 22)
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2. Subijektivni (investini) ocerni

Takto pojata hodnota je odpali na otazku: jakou ma podnik hodnotu z hlediskakkeét-
niho kupujiciho? (Miak, 2011, s. 26) Zakladni charakteristiky invéstihodnoty:

- Budouci pew&zni toky jsou odhadovany témvyhradré na zaklad predstav
manazei oceiovaného podniku, ifpadré jsou mirg upraveny proti dnmto
piedstavam obvykle sérem doti.

- Diskontni mira je stanovena na zakadternativnich moznosti investovat, kte-
ré ma subjekt, z jehoz hlediska je otr@irprovadéno. (Maik, 2011, s. 27)

3. Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota odpovida na otazku, jakodniotu Ize povazovat za relatiévn
nespornou. (Miak, 2011, s. 28) Dledmeckych ocgovacich standatdIDW Standard S1
(2007) gedstavuje typizovanou a jinymi subjektyepkoumatelnou vynosovou metodu,
ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby —nikastneomezenpodléhajici danim,
piicemz tato hodnota je stanovena z&edpokladu, Ze podnik bude pokoxat

v neznénéném konceptu, ip vyuziti realistickych ¢ekavani v ramci trznich moZznosti,

rizik a dalSich vlivi pisobicich na hodnotu podniku.

4. Kolinska skola

.Kolinsk& Skola zastava nazor, Ze o&®nnema smysl modifikovat v zavislosti na jednot-
livych podretech, ale na obecnych funkcich, které ma dcepro uZivatele jeho vysled-
ka.“ (Marik, 2011, s. 30) Dle Mdéka (2011) Kolinska Skola rozeznavékalik z&kladnich

funkci oceéiovani:

- funkce poradenska
- funkce rozhodi

- funkce argumentmi
- funkce komunikani

- funkce daova
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2 POSTUP BRI OCENOVANI PODNIKU

2.1 Stanoveni divodu a cile oce#ini

Pred zahajenim praci na dwwani podniku je dlezité vyjasnit si, z jakéhoiadodu bude
ocereni prova@no. Cil prace je pak vychodiskem pro @glnodet, se kterymi se nasled-

n¢é pracuje.

2.1.1 Duavody oceaiovani podniku

Duvody k océovani podniku mohou byt rozmanité. V z&sae rozliSuje, zda oceni

souvisi se zrmou vlastnictvi podniku, nebo nikoliv:

1. Ocereni souvisejici s vlastnickymi zZinami, nap.:
- koup a prodej podniku na zakladmlouvy o prodeji podniku dle § 476 OZ
- neperzity vklad do obchodni spaleosti dle § 59 OZ
- ocereni v souvislosti s fuzi dle § 69a OZ
- oceréni v souvislosti s rozlenim spolénosti dle § 69¢c OZ
- ocereni v souvislosti s nabidkou n#guzeti dle § 183a az 183g OZ
- ocereni v souvislosti s nabidkou na odkoupeasinickych cennych pajgidle
§ 183h OZ
- ocereéni v souvislosti s pravem vykupwastnickych cennych pagirtj. tzv.
squezze-out dle § 183i a nasledujici OZ
- prijeti obchodniho podilu na Ghradu dluhu dle 8§ 1bdst. 7 OZ (M&k, 2011,
s. 35)
2. Ocereni pro gipady, kdy nedochazi k vlastnickym &nam, nap.:
- zména pravni formy spotmosti dle § 69d OZ
- ocergni v souvislosti s poskytovanim &
- oceréni v souvislosti se sanaci podniku (fika 2011, s. 35 — 36)

2.1.2 Cil oceréni podniku

Dle Matika (2011) vSechny kategorie hodnoty uvedené wviélpl.2.3. maji své opodstat-
néni a kazda z nich se hodi pro jinou situaéi.g@uziti investiéni hodnoty (subjektivni-
ho oceréni) se jednd o hodnotu podniku pro konkrétni subjé&tzaloZzenoievazié na
budoucnosti, do které se promitne individualtél@vani daného subjektu. Subjektivni

piistup je vhodny zejména v situacich:
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- koup: a prodej podniku, kdy subjekt @ebuje zjistit, zda je proéntransakce
vyhodn&

- rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku, kdwajici vlastnik maiedsta-
vu, co by byl s podnikem jeSschopen ugat, a zji§uje, zda by rdl podnik
vétsSi hodnotu, kdyby poktaval v¢innosti nebo zda je&tSi momentalni likvi-
dani hodnota podniku. (M#&, 2011, s. 34)

Je odpovwdi na otazku: Jakou ma podnik hodnotu z hlediskkiginiho kupujiciho.

Trzni hodnota a objektivizované oce#ini jsou vhodné naopak v situacich, kdy by hodno-
ta nengla byt zavisla na konkrétnim subjektu. (¥ka 2011, s. 34 - 36)

Trzni hodnota by méla byt vysledkem oceimi zejména H:

- uvadni podniku na burzu

- prodeji podniku, kdy zatim neni znam konkrétni Kigua stavajici vlastnik
chce odhadnout, za kolik by mohl podnik prgwadobré prodat. (Maik, 2011,
S. 34)

O objektivizované oceréni bychom ngli usilovat tam, kde je v pdpdi zajmu prokazatel-
nost a sotasny stav:

- pii poskytovani Geru

- pii zjiStovani sodasné realné bonity podniku (Kk, 2011, s. 34)
Je odpovwdi na otazku: Jakou hodnotu Ize povaZovat za vekatiespornou?

Kolinska Skola a zejménaozhodéi hodnota ma rozhodujici vyznamiedevsim fi pod-

nikovych transformacich, ale tak#& prodeji podniku. (M&k, 2011, s. 34)

2.2 Sbér vstupnich dat

Rozsah dat, kterd jsou shrorda¥ana a naslednzpracovavana, je ztiay a pokryva
témef celé @&ni v podniku. Pro kvalitni océni je nezbytné mit k dispozici nejen informa-
ce z podniku, ale také o prosdi, ve kterém podnik funguje, tzn. o makroekondérc
prostedi (makroprosgedi) a o odvtvi (mikroprostedi), do kterého podnik gat(Kislinge-
rova, 2001, s. 25) Shirana data je moznédigatb nekolika skupin:

1. Zakladni data o podniku (nmazev, pravni forma,fedmét podnikani, zakladni

fidici struktura podniku, historie podniku).
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2. Ekonomicka data (n@petni vykazy za posledni obdobi, vimd zpravy, zpravy
auditofa).

3. Relevantni trh (vymezeni trhu, na kteréem seiogany podnik pohybuje, velikost
VvyVvoj tohoto trhu, segmentace trhuktory atraktivity trhu).

4. Konkurereni struktura relevantniho trhu (hlavni konkurentibstituty vyrobki ne-
bo produkiéi oceiovaného podniku, biéry vstupu do odstvi).

5. Odbyt a marketing (struktura odbytu, hlavni progulgjich hodnoceni, srovna
skonkurenci, ceny, cenova politikieklama, vyvoj a vyzkum)

6. Vyroba a dodavatel&igeni kvality, charakter vyroby, Uroéechnologie, kapacit
a jeji vyuziti, stav dlouhodobého majetku, investidodavatel— struktura doda-
vek, mira zavislosti oé®vaného podniku na dodavatelich, logistil jeji Groven,
stav a struktura zasol

7. Pracovnici (struktura pracovriknaroky na kvalifikaci pracovnik situace na trh

prace, fluktuace, prodtivita prace, osobni naklady). (Mk, 2011, s. 5)

2.3 Strategicka analyza

Strategicka analyza jeukbzitym predpokladem &ohodnosti vysledného ocami. Jeji
hlavnifunkci je vymezit celkovy vynosovy potencial podmilStrategicka analyza bysha

dat odpo¥d’ na ti zakladni otazky

1. Jakeé jsou perspektivy podnik dlouhodobého hlediska?

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb ¥ souvislosti odpowdi na
prvni otazku éekavat

3. Jaka izika jsou : podnikem spojena? (Nfi&, 2011, s. 57)

Potencial vyvoje podniku

VnéjSi potencial Vnitini potencié
Makroprostedi Od¥tvové prosted Mikroprosteci
- B -
- politicke a legislativn - citlivost na O
g prosfedg} hospodésky cyklus - S|Ine, stra,nky
- ekonomické prosed - velikost trhu ) sla?evs.,tran_ky
-socialni proged - struktura zakaznik - prileZitosti
- technologicke - konkurence - hrozby
_ prosted ) \_-pramerna rentabilita ) | )

Obr. 1. Analyza vyvoje potencialu podniku (Kkitg 2011, s. 5)
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Pt oceiovani je nezbytné stanoyerspektivu podniku z dlouhodobého hlediska. ,,Odhad
ci ¢asto témi automaticky pracuji sipdpokladem trvalého pokiavani podniku (fedpo-
klad going concern). Going concern ovSem néadpoklad, ktery Izeigmout automatic-
ky. Naopak, jedna se dqulpoklad, ktery jefeba natolik dolozit, aby byl skutes divery-
hodny.* (Maik, 2011, s. 57)

Pri feSeni problému going concern je mozné podnikdiado jedné z nasledujicich kate-

gorii:

1. Zdravy podnik, kde je na méspiredpoklad going concern.

2. Slabsi podnik, ktery @¥e gezit, ale rizika jsou zraa.

3. Nemocny podnik, kde rizika jsou vysoka a jeho ziost bude omezena (cca 3 —
10 let).

4. Absolutre ohrozeny podnik, ktery bude nejvha@gi ocenit likvid&ni hodnotou.
(Maiik, 2011, s. 58)

2.3.1 Analyza vnéjSiho potenciélu firmy — vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh fedstavuje Uzemi, kam podnik prodava, ale zaroymptava své vyrobky
a sluzby. B formulaci relevantniho trhu jeutezité, aby oborova klasifikace ekonomic-

kych ¢innosti (CZ-NACE) co nejvice odpovidala vyrobnimmogramu daného podniku.
V analyze makroprogtdi se zagiujeme na dva zakladni okruhy problkéanto:
1. Identifikaci z&kladnich charakteristickych ziaddwetvi
2. Prognoézu vyvoje oditvi
Zakladnimi charakteristickymi znaky ogtvi jsou:
- citlivost odwtvi na zngény hospod#ského cyklu

- mira regulace ze strany statu — bariéry vstupudistei apod.

- struktura odwtvi

Dulezita je gedevSim analyza citlivosti daného ¢t na hospod&ky cyklus. Ve vazb

na konjunkturalni cyklus rozliSujeme agvi cyklicka, neutralni a anticyklicka.

Druhou podstatnou odtwvovou charakteristikou je #gob vladni regulace. Ve vztahu
k nekterym produkim nebo sluzbam fize ze strany statu existovat cilenyspup (nap.
regulované ceny), nebo se jedna o bariéry vstupadstvi. (Kislingerova, 2001, s. 32 -
37)
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Dle Kislingerové (2001) se makroekonomickymi analyz zabyvaji profesionanrazné
instituce pdinaje Statistickym ¥adem,Ceskou narodni bankoufgs investini a maklé-
ské spolenosti. Nejedna se tedy primério vlastni analytické fiistupy, ale pevazig o

piebirani jiz zpracovanych analytickych materjatéziste prace pak spiva v jejich

spravné interpretaci v konkrétnim podniku. (Kiséngva, 2001, s. 37)

2.3.2 Analyza konkurence a vni¥niho potencialu firmy

Kislingerova (2001) shrnuje, Ze vysledkem analygygsouzeni perspektivnosti podniku,
odhad vyvoje trzniho podilu, riziko podniku lekity aspekt fi stanovovani diskontni
miry. Mezi fimé faktory konkureini sily sefadi kvalita a technické Uroiteceny produk-
ta, servis, komunikace se zakazniky a odbytové c&stynepimé faktory jsou povazovani

manazé atizeni podniku, inovace, vyvoj a vyzkum, dlouhodohgjetek a investice.

2.4 Finané¢ni analyza

Finartni analyza se opiraigvazre o informace, kter&erpa z detni za¥rky. Zkouma
strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a intenzityigh vyuzivani, zfsob jejich financova-
ni, profitabilitu firmy, jeji solventnost, likvidit a dalSi rysy. Cennym rysem firdaim ana-
lyzy je srovnat vysledky &kolika obdobi a na zaklgédoho ohodnotit vyvojovy trend hos-
poddeni podniku. (Blaha, 2006, s. 51) Zakladiggstavu o finafnim zdravi a finatnim
chovani si finadéni analytik vytvéi podle udaj v rozvaze a ve vykazu zisku a ztratyep
hledu o pe&znich tocich aflohy k &etni za¥rce. (Griinwald, Hokkova, 2008, s. 27)

2.4.1 Absolutni ukazatele

Z&kladni vychodisko rozboru t¥iotzv. absolutni ukazatele. Tedy kazda analyza pakai
postupovy krok zpracovava vertikalni a horizontéddbor absolutnich udag finarénich
vykazi.

Horizontélni analyza je vhodnym zfisobem kvantifikace mezi¢aich zngn. Zjistujeme,

0 kolik procent se jednotlivé poloZky oproti minoig roku zngnily (index), pop. o kolik
se jednotlivé polozky zemily v absolutnich¢islech (diference). (Pavelkova, Knapkova,
2010, s. 66)

VertikéIni analyza spaiva v tom, Ze se na jednotlivé polozky figaich vykaz pohlizi
v relaci k jaké velting. V piipads rozvahy je volba sumy polozek obvykle jednoaréa

— celkova bilatini suma. Patkud mér jednoznana je volba vztazné veélny v pripac
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vykazu zisku a ztraty. Sledujeme mhapodil jednotlivych poloZek na celkovych vynosech
piipadré na celkovych trzbach. (Pavelkova, Knapkova, 28166)

2.4.2 Rozdilové ukazatele

Slouzi k analyze #@izeni finagni situace podniku s orientaci na jeho likviditu.nkjvy-
znamrgjSim rozdilovym ukazatéim pati cisty pracovni kapital, ktery je definovan jako
rozdil mezi obZnymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a mé vyamny vliv na platebni
schopnost podniku. (Pavelkova, Knapkova, 20101k. 8

2.4.3 Pomérové ukazatele

Pontr (podil) je vztah jednohdisla k druhému. Po#nové ukazatele Ize rozfit do néko-

lika skupin.

Ukazatele rentability pati v praxi k nejsledovaiSim ukazatéim vzhledem k tomu, Ze
informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vioZzenyapikalem. (Pavelkova, Knapkova,
2010, s. 96)

Ukazatele aktivity meti, jak UsgsSre vyuzivA management podniku aktiva. (Pavelkova,
Knapkova, 2010, s. 103)

Ukazatele zadluzenostsleduji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji. (Plkera, Knapko-
va, 2010, s. 83)

Ukazatele likvidity vyswtluji vztah mezi obznymi aktivy a kratkodobymi pasivy a

schopnost podniku dost&tas svym zavazkn. (Pavelkova, Knapkova, 2010, s. 89)

Ukazatele kapitalového trhu do jisté miry pekonavaji nedostatek vSechiedchozich
ukazatel, které vychazeji zdaetnich hodnot. Tim, Ze d@kterych ukazatél vstupuje cena
akcie, lze si udlat predstavu, jak spobmost hodnoti trh. (Pavelkova, Knapkova, 2010, s.
107)

2.4.4 Analyza pracovniho kapitalu

Pro finargni fizeni podniku je €elné sledovat tz\isty pracovni kapital, coz jgast dlou-
hodobych zdrdj podniku, ktera kryje aiZna aktivaCisty pracovni kapital vytwé jakysi
»POISt&* pro pripadné finatni vykyvy. Jedna se o dlouhodoby zdroj, ktery mémiko pro

profinancovani &ného chodu podniku. (Pavelkova, Knapkova, 20182k.
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2.4.5 Srovnani podniku s vyvojem od¥tvi

Ve wtSing situaci si pi hodnoceni vykonnosti podniku nevy&tae pouze s horizontalni,
vertikalni analyzou a poénovymi ukazateli, ale je zapebi zjiSEny stav gjakym zpiso-
bem porovnat s prastdim, ve kterém se podnik nachazi. Mezikas§jSi postupy pat

porovnani podniku s vyvojem celého &tii. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 39)

2.4.6 Souhrnné ukazatele

EVA predpoklada, ze se pro kazdy podnik d& zjistit akiupbZadovana ziskova vynos-
nost uspokojujici investory. Vychazi z teze, Zezeloy kapitél, vyjateny &etni hodnotou
vloZeného vlastniho kapitalu, byéhplodit alespé poZadovanou ziskovou vynosnost tak,
aby se skutma vynosnost (rentabilita viastniho kapitalu) rdenaozadované ziskové vy-
nosnosti. Podstatou tohoto ukazatele je, Ze vyS8aakického zisku se z&a liSi od zis-
ku, ktery se vykazuje véétnictvi. V &etnim zisku jsou zachyceny naklady na cizi kapital,
ale ne naklady na vlastni kapitél. (Pavelkova, Kwo&g, 2010, s. 152)

Index IN95 - na zaklad matematicko - statistickych modelatingu a praktickych zkuSe-
nosti i analyze finatiniho zdravi podnik byl pro podminkyCR Inkou Neuamierovou a
Ivanem Neumaierem sestaven indéxdayhodnosti IN95. (Pavelkova, Knapkova, 2010,
133)

n

Z-skore (Altmaniv model)

Altmaniv model bankrotu (indexiéryhodnosti, Z-skore), piitmezi nejznargsi a nej-
pouzivarjSi modely. Vychazi z tzv. diskrimigai analyzy a vypovida o finani situaci
podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2010, s. 132)

2.5 Analyza a progndza generatoit hodnoty

Za generator hodnoty je povaZzovana takova podnikeliéina, ktera utuje hodnotu pod-

niku, nag.:

- trzby a jejich dst

- investice do pracovniho kapitalu

- investice do dlouhodobého prov@ézamutného majetku
- diskontni mira

- zpasob financovani

- marze provozniho zisku
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- doba pedpokladaného vykazovani pozitivniho gamho toku

S generatory hodnoty se pracuje ve vynosovych raetodcéovani. Principem analyzy a
progndzy generatarhodnoty je zar¥it se na veliiny, které nej¢tSi mérou ovliviwiji hod-
notu podniku, a ty pak co nejdetaijnanalyzovat z hlediska pohledu do minulosti a-pro
gnodzovat jejich vyvoj do budoucnosti. Ve fikaiim planu je pak pouze rozpracovan vyvoj
generatak hodnoty. (Maik, 2011, s. 125 - 126)

2.6 Rozdéleni aktiv na provoznré potiebna a nepokebna

Z divodu posouzeni vykonnosti podniku je ffgdta srovnéni jeho schopnosti generovat
provozni zisk za vyuZziti provoZmutnych aktiv. Problémem tohoto kroku je otazle |

urcit, ktera aktiva spadaji do kategorie prové®potebnych a ktera nikoliv.
Duvody pro rozdleni aktiv na provozhinutna a nenutna:

- C&st majetku neni vyuzivana, neboéhm plynou jen nepodstatréé Zadné pi-
jmy (nag. nevyuzité pozemky, dlouhodob#epytky perznich prostedki)

- aktiva, ktera nesouviseji s provozem a mohou bgjes@a s odliSnymi riziky

U provozrie nenutného majetku jsotasto pouzivany jiné metody ocem (vynosova,
likvida¢ni nebo detni hodnota). (Midk, 2011, str. 118 - 119)

2.6.1 Provozné nepotiebna aktiva
1. Kratkodoby finagni majetek

Plati, ze zakladem rozvahové polozky kratkodobéégrapiry a podily jsou cenné papiry,
které nejsou povazovany za dlouhodobé uloZzendzoparmohou byt v dohledné dopro-
dany, aniz by tim byla dé¢na operéni ¢innost podniku. Ve stejné poloze se pak nachazeji
perezni prostedky, které by rly byt udrzovany jen na provoZmutné vysi. Dlouhodobé
piebytky je Zadouci investovat riddad do dlouhodobého finaniho majetku a kratkodo-
bé do kratkodobych cennych papi(Marik, 2011, s. 120 — 121)

2. Dlouhodoby finagini majetek

Soutéasti dlouhodobého fingniho majetku jsou figdevSim cenné papiry a vklady, které
ma investor v okamziku jejich pi@aeni nebo vzniku z&én drzet v aktivech déle nez 1 rok.

Za provoz@ nutny majetek povazujemecasti, které jsou spojené s hlavéinnosti,
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v opa&ném [Fipact — investice, které maji pouze portfoliovy charaktadime mezi pro-
vozre nenutny majetek. (Mé&, 2011, s. 121 - 122)

3. Jina provoza nepotebna aktiva
- nevyuzitéti pronajaté pozemky a budovy
- nadbyténé z4soby

- pohledavky, které nesouviseji s hlagmnosti (Maik, 2011, s. 122)

2.6.2 Provozré nutny investovany kapital

Kapital investovany do provozmotiebnych aktiv oznaljeme také jako provozmutny
investovany kapital. Wisleni této polozky pofize kvantifikovat pdaebna a nepétbna
aktiva v podniku a saasré je jeho stanovenitdezité pro dalSi propidy pii oceiovani
podniku. Ri stanovovani provoznnutného investovaného kapitalu vychazime z rozvahy

kterou upravime o:

- nepotebna aktiva
- zavazky, u kterych nejsme schopiegre vycislit jejich ndklady (nab uroky).

Po odéteni uvedenych zavailod ol#Znych aktiv ziskdme provozmutny pracovni kapi-
tal. (Maik, 2011, s. 122 — 123)

Vydélenim neprovozniho majetku ziskame dvovre investovaného kapitélu:

1. Provozr nutny investovany kapital, ktery zahrnuje:
a) provozreé nutny upraveny pracovni kapital
b) provozreé nutna dlouhodoba aktiva
2. Celkovy investovany kapital = provozmutny investovany kapital + neprovozni
aktiva. (Mdik, 2011, s. 123)

2.6.3 Korigovany provozni vysledek hospodéeni (KPHV)

Korigovany provozni vysledek hospddai gedstavuje vychodisko pro prognézu vynoso-
vych metod. Pokud jsme v podniku nalezljaka aktiva, ktera nesouvisi s hlavniifeg-
meétem cginnosti, nEli bychom zjistit, zda jsou s nimi spojengjaké naklady¢i vynosy
vykazované v ramci vysledovky. Pokud ano, jeba tyto polozky vylotit z vysledku
hospodgeni, se kterym budeme dale pracovat.iika&011, s. 123)

V oblasti vyloweni vynos a naklad generovanych provoZmepotebnym majetkem, na

KPHV dochazi obeahk nasledujicim Upravam:
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Tab. 1. Vypeet korigovaného provozniho vysledku hospeda(Maiik, 2011, s.
123)

Provozni hospoddsky vysledek (PHV)
Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku #enmdu

—+ 1

Néklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo Jirok
- | Vynosy z provozé nepotebného majetku
+ | Naklady spojené s provoznepotebnym majetkem bez odfis
+ | Odpisy z provoz&inepotebného majetku
+ | Vynosy z provoz&inutného dlouhodobého finémho majetku

- | Néklady spojené s provozmutnym dlouhodobym finamim majetkem
- | Provozr nutné finadni naklady
Korigovany provozni HV pied zdarénim (KPHV)

2.7 Sestaveni finagniho planu

Sestaveni finamiho planu podniku je nezbytné ¥pac pouziti vynosovych metod oce-
novani. Finanni plan jako sotast celkového podnikového planu vychazi z dlouhédob
koncepce podniku a ze vzajetnprovazanych déich plam. (Grinwald, Holékova,
2008, s. 93)

V souvislosti se strategickym planovanim financtmiku vznikaji d¥¢ zakladni otazky

vyplyvajici z dlouhodobych rozhodovacich situaci:

- jaka ma byt velikost a struktura dlouhodobého rkajepotebného k dosazeni
strategického cile (trzby)

- jakd ma byt struktura dlouhodobého kapitalu vzhtedeoptimalizaci kapitalo-
vych naklad a minimalizaci finatnich rizik (Grinwald, Holékova, 2008, s.
96)

Finaréni plan pro¥iuje proveditelnost a obchodni @Spost podnikového planu. Navazuje
na podnikové cile a strategie. (Griinwald, Hkée/a, 2008, s. 103)

Dlouhodoby finatini plan ma tyt@asti:

Analyza vychoziho stavu podnikovych financi
Plan pegznich toki za planované obdobi
Planova rozvaha za jednotlivé planované roky
Plan trzeb

Plan investic

S o

Rozpaet volnych pe#Znich toki
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7. Rozpaet dlouhodobého externiho financovani (Grunwald]etkmva, 2008, s.
115)

2.8 Aplikace zvolenych metod oceéni

Na analyzy navazujéast aplikace mode] jejichZ vyker sefidi cilem prace. Je uziteé,
aby bylo aplikovano &kolik modeli s cilem o¥ieni spravnosti vysledkprace.

2.9 Syntéza vysledk oceréni a vyrok o hodno# podniku k datu ocergni

Na zavr je provedena syntéza vyslédk formulace z&ru, coZz konkrété znamena, zZe
k urcitému datu je stanovena hodnota podniku. Uvedetai mha@ kléovy vyznam, a to ie-
devsim proto, Ze zpracovatel ogehdo svého z&recného vyroku zpracovava veskera

data, ktera ma v dany okamzik k dispozici. (Kiséngva, 2010, s. 26)
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3 FAKTOR CASU A FAKTOR RIZIKAP Rl OCENOVANI PODNIKU

Faktorcasu a rizika p oceiovani podniku jsoutdezitymi aspekty, které se do dwwani

promitaji redevsim progednictvim diskontni miry.

3.1 Faktor ¢asu

Hodnotu aktiva vymezujeme jako s@snou hodnotu budouciatistych @ijmu, které

z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva.e¢diny budouciifjmy, které budou twit
hodnotu podniku nebo majetkové polozky, vSak nempgji svého fijemce rovnocenny
vyznam. Krong jejich vySe je dlezité i to, ve kterém okamziku drzitel aktiva ZAskovo-
fime o tzv.casové hodnétpertz. Hijem ziskany tive ma ¥tSi vyznam, nezifjem zis-
kany pozdiji, protoZe jeho fijemce niize ziskané pro&stdky dive investovat a dosahnout
tak z nich dalSiho vynosu. \isgledku této skutaosti nelze fi zjiStovani hodnoty aktiva
oc¢ekadvanouadu budoucichifjma piimo se€ist. VSechny budouciipmy je nutné pepo-

¢itat k datu oceni, tj. zjistit jejich sodasnou hodnotu.
Perezni castky mohou mit troji zakladni podobu:

- jednorazov&astka

- anuita, tj.rada konstantnich pravidelnych plateb

- perpetuita, tjcastka vyplacena pravidelive stejné vysi, ve stejnyatasovych
intervalech po nekore¢ dlouhou dobu (M#k, 2011, s. 39 - 40)

3.2 Faktor rizika

Pti ocaiovani podniku hraje jednu z podstatnych roli rizikteré je nedilnou s@éasti
podnikani. Analyza rizika — jeho ¢eni a nd¢feni — ma kidovy vliv na vysledné spravné
oceréni podniku. (Kislingerova, 2010, s. 104) Hodnotéwakbude vysSi, pokud jsoue
kavané pijmy ponerné jisté, a naopak hodnota bude tim niZ&m vysSim rizikem jsou

tyto piijmy zatizeny. (M&k, 2011, s. 40) Za hlavni zdroje rizikileme povazovat:

- zmeény mezinarodniho ekonomického a politického et
- nevyuzita vyrobni kapacita

- zmeéna cen produkce

- zZmena cen Vstup

- kvalita managementu

- stupe diverzifikace
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- intenzita konkurence na trhu
- podcerni kapitalovych vyddj a nasledné zvySeni fixnich vydgplynoucich

z financovani (Uroky, splatky éxa...) (Krabec, 2009, s. 45)

Existuji v zasadl dva typy rizik, které ovlisiuji vynosovou miru investhi moznosti:

3.2.1 Jedinetné, specifické riziko

Vyplyva piimo z¢innosti a hospodani jednotlivych ekonomickych subjékt Je to riziko
nag. obchodni, prodejni, fingni, nelikvidity, managementti konverze. Tato rizika jsou

diverzifikovatelna. (Kislingerova, 2010, s. 117)

Obchodni riziko vyplyva z promgnlivosti cistych vyno§ zpisobenych fedevSim pro-
menlivosti prodeje (obchodni riziko) a urovni fixnioklad (provozni riziko). (Kislinge-
rova, 2010, s. 113)

Provoznim rizikem se rozumi rozsah, v jakém je v podniku vyuzivan tmypanvesténi
majetek, s nim spojené fixni ndklady - jedn& seaparci fixnich a variabilnich naklad
(Kislingerové, 2010, s. 117)

1 e P , 0/ pd . k
Ukazatel miry provozniho rizika = stupprov. paky s————> 2> <=

(1)

% zmény trzeb

Finanéni riziko odrdzi mit zapojeni cizich zdréjve financovani podniku. Podniky plati
véiiteli za poskytnuti zdrdj Grok. Urok zpravidla fedstavuje pro podnik fixni platbu.
Kazdé zvySeni podilu cizich zdiioy celkovych zdrojich podniku vede ke zvySeni firan
niho rizika akcionéi. (Kislingerovd, 2010, s. 123)

% zmeéna VH z bézné cinnosti (2)
% zmeéna prov.VH (nebo EBIT)

Ukazatel miry finaeniho rizika = stup# fin. paky =

3.2.2 Riziko systematické

Tato rizika se vyskytujiigdevsim ve vazbk investicim na kapitalovém trhuidtipoklada
se, Ze invesio obvykle investuji do souboru cennych papdr vytvdeji z €chto cennych
papiifi portfolia. Lze dokazat, Ze riziko investice do fafa cennych papir je nizsi, nez
kdybychom investovali pouze do jednotlivého cennghpiru. (Kislingerova, 2010, s. 105)

| dobie diverzifikované portfolio je v praxi spojeno itym rizikem, které jiz nelze vy-
loucit, protoZe je vyvolano faktory ovliwjicimi cely kapitalovy trh. Tato rizika jsou mimo

kontrolu jednotlivych subjekt investénich moznosti, vyplyvaji z celkového vyvoje eko-
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nomiky. Pati sem riziko zniny arokovych sazeb, inftai riziko, trzni riziko, ekonomickeé,
politické. Tato rizika nejsou diverzifikovatelngsou ozn&ovana jakesystematickanebo
trzni. (Kislingerova, 2010, s. 106)

3.3 Diskontni mira

Diskontni mira tvéi vyznamny prvek mod&IDCF, ktery vedle vymezeni budouciho vy-
nosu vyznamnou #nou ovliviiuje vyslednou vy3i oceéni podniku. Ulohou diskontni miry
je predevsim pevést budouci vynosy na s@asnost, vyjatit oéekavanou vynosnost inves-
tice véase a zohlednit miru rizika spojenou s investici mtkupu akcii podniku.
V diskontni mfe se tedy odrazi nejen faktasu, ale i riziko, které je spojeno s konkrétni
investici —¢im vysSi je mira rizika, tim vyssi je vynos, ktegZaduje investor. Volba kon-
krétniho postupu pro stanoveni diskontni miry Zavestom, jakou variantu metody DCF

pouzijeme. (Kislingerova, 2010, s. 179)

Tab. 2. Diskontni mira pro metodu DCF (Kislingerp2810, s. 174)

Forma budouciho vynosu Diskontni mira
DCF Entity WACC
DCF Equity diskontni mira na urovni VK (CAPM, AT&pod.)
EVA WACC
Dividenda diskontni mira na arovni VK (CAPM, ATRa.)

3.4 Diskontni mira pro metody DCF

WACC (angl. weighted average capital cost®dstavuji pimérnou cenu, kterou podnik
plati za vytvéeny finar€ni mix na straé pasiv. Jedna se o dlouhodoby fitilaihmix, nebd
podnik zpravidla negni z roku na rok kapitalovou strukturu. (Kislingeép 2010, s. 174 -
177)

Obecny vzorec pro pmérné vazené naklady kapitalu (Kislingerova, 201@,73l):

kde:
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ncg = atekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho &hpitloZzeného do podniku
(= néklady na cizi kapital)
d = sazba dahz prijmu platna pro oasmvany subjekt (naklady CK jsou snizovany o

daiovy Stit tehdy, pokud podnik vykazuje zisk)

CK  =hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku geoar@eného)
nyx = aekavana vynosnost vlastniho kapitaluraseaného podniku
VK = hodnota vlastniho kapitalu

K = celkova hodnota investovaného kapitalu

Postup p vypocétu naklad: celkoveho kapitalu je nasledujici:

3.4.1 Stanoveni vah jednotlivych slozek kapitalu na celkeem kapitalu

V prvnim kroku musime dit vahy jednotlivych slozek kapitalu na celkovénvestova-
ném kapitdlu. Rozumi se bez kapitalu,cha¥ neplatime Zadn&imé aroky. Chceme-li
urcit strukturu kapitalovych zdréj musime dle Mika (2011) zohlednit nasledujici okol-

nosti:

- kapitalova struktura se bude vipéhu dalSiho vyvoje @nit. Které vahy jsou
pro vypaet rozhodujici?

- kapitélova struktura by & byt zji¥ovana na zakladtrznich a nikoliv det-
nich hodnot. Lze vSak pouzit é&tni hodnotu, nelige relativré stabilni. (Ma-
ik, 2011, s. 207)

3.4.2 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Naklady na cizi kapital se tirnejlépe jako vazeny aritmetickytpnér. Vychodiskem je
stavajici struktura cizich zdioj

- dluhopisy (obligace)

- dlouhodobé bankovni éxy

- b&zné bankovni sry

- finan¢ni vypomoci
Tyto poloZky je vSak nezbytné dale ra#3p tzv. mimobilagni polozky:

- komplexni pronajem
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- finanéni leasin
- ostatni Uréené zavazk(Kislingerové, 2010, s. 177)

Do ciziho kapitalu se nezahrnuji neteoa pasivi— nag. zavazky vwci dodavateim.

3.4.3 Odhad poZadované miry vynsu vlastniho kapitalu

Odhad nékladl vlastniho kapitalu vyjadije aiekdvanou miru vynosu investiogs ohledem

na miru rizika spojenol touto investici. Pro stanoveni poZzadované miry sundastnihc

kapitalu Ize vyuZzit naf. tyto postupy

Historicka B

Trzni hodnota CAPM Metoda analogie

Zakladni metody
Investi¢ni Stavebnicova B na zaklade

hodnota metoda zvolenyﬁ:h
faktort

Odhad nékladd
na vlastni kapital Dividendovy
model

Pomocné Pramérna
metody rentabilita

Odvozeni
naklad( VK z
nakladt CK

Obr. 2. Metody kalkiace naklad na vlastni kapitalarik, 2011, s. 216)

3.4.3.1 Model oceiovani kapitalovych akti- model CAPM

CAPM (angl. capital ssetpricing model) pedstavujezakladni model pro odhad nakia
vlastniho kapitalu anglosaskych zemich. Mezildzité prvky modelu péi tzv. grimka
cennych papir, kterd odvozuje sdni @ekavanou vynosnost cenného papiru éeké\a-
né bezrizikové vynosnosti atpnérné prémie za riko na kapitdlovém trhi(Maiik, 2011,

s. 216)Vzorec pro vypoel (Matik, 2011, s. 234):
Ny=r;+ S *RPT + RPZ+R (4)
kde:

Nyk =odhadnaklac na vlastni kapital

re = aktualni vynosnost dlouhodobych viadnich dluha
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RPT

RPZ

R

= koeficient beta
= rizikova prémie kapitédlového trhu (rozdil megnesnosti trzniho portfo-

lia, které je zatiZzeno rizikem a bezrizikovou vyowesu mirou

= rizikova prémie ze#h— definovana jako sd@in rizika selhani zegha po-
dilu volatility trhu akcii a vliadnich dluhogizvysené, resp. snizené o rozdil

v dlouhodols progn6zované inflaci mezi danymi z&mi

= dalSi rizikové firdzky (nap. za malou spotaost)

3.4.3.2 Model INFA

Na webovych strankach MPOR Ize nalézt pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA

Inky a lvana Neumaierovych. Jéast: pyramidovy rozklad smiho ukazatele EVA je spo-

jenim finaréniho controllingu a controllingu rizik. Pro contiiah rizik je pouZit upraveny

ratingovy model. Ratingové agentury hodnoti sitedpvsSim wtitelské riziko, ale mnohé

Z jejich @istupa Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele. Vyg&aka je reprezentovana

alternativnim nakladem vlastniho kapitalu Ratingovy model ma tento tvar: (Neumaier,

Naeumaierova, 2002, s. 148):

kde:

WACC

uz

VK
BU

BU+O0

uz U UZ VK
wacCs 5= =@ s (G- 1)

r, = o (5)

A

= alternativni néklad na vlastni kapitél

= vazeny naklad na kapital

= Uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, zteky je nutné platit
= aktiva celkem

= vlastni kapital

= bankovni Ugry

= dluhopisy

= urokova mira

= dajova sazba

Vzorec pro vypoet naklad na vlastni kapital (Kislingeorva, 2010, s. 201)

re="r¢+at rfin.struktury + rpodnikatelské" I'Finstab (6)
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kde:

I's = bezrizikova sazba

Moa = funkce (ukazatélcharakterizujicich velikost podniku)
I'fin.struktury = ukazatel urokoveho kryti

lNoodnikatelske = funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéki sily)
I Einstab = funkce (ukazatélcharakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)

Ukazatel charakterizujici velikost podniku (Uplatné zdroje):

- je-liUZ >3 mld. K = ra = 0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem po-
skytujicich rizikovy kapitél)

- je-liuz <100 mil. KK = ra =5.00%

- je-liUZ >100 mil. K&, ale < 3 mld. K, pouzije se proptt takto:
ra = (3 mid. - UZ§/ 168,2 (Kislingerova, 2010, s. 201)

Ukazatel urokoveého kryti (EBIT/nakladové uroky):

Je-li &tSi nebo rovno 3, pak 0%, je-li menSi nebo rovnpak 10%. (Kislingerovéa, 2010,
s. 201)

Ukazatel charakterizujici tvorbu produk ¢éni sily (EBIT/A):

EBIT/aktiva je riziko zavislé na tomto ukazatelsgnini podminky pro nahrazovani
Uplatného ciziho kapitalu vlastnim gmim (pro préci s cizim kapitdlem). Podminka zni
(Kislingerov4, 2010, s. 201):

EBIT > (VK+BU+0)) " U (7)
A A BU+0
poloZime: X, = (VK+EU+0) * BUU+O (8)
pokud: Ei# > X1=> fpodnikatelske = 0.00% 9)
pokud: Ei# < 0 = Ipodnikatelskée 10.00% (10)

funkeng vyjadieno: rpodnikateiske= (X1 - EBIT/Aktivaj/ (10 * X;°) (11)
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Hodnota fodnikatelske N€mMiZze klesnout pod min. hodnotu danou variabilitou zatele
EBIT/A. Min. hodnota je sptiena pro kazdé odwi zvlad. (Kislingerova, 2010, s. 201)

Ukazatel charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasty (likvidita L3):
- je-li bézna likvidita > X = rginsiap= 0.00%
- je-li b&zna likvidita < 1= I'rinstan= 10.00%
- je-li bézna likvidita firmy > 1, ale < X propdaite selrinstaptakto :
Meinstab= (XL - celkova likvidita L3/ 10%(X -1) 2

Pokud pamer pramyslu je niz8i nez 1,25, pak horni hranice X1,25, pokud je @mer
pramyslu WtsSi nez 1,25, pak X= pamér pramyslu. Z tohoto @ivodu je mozny zdanlivy
»nelogicky” vliv zmeny likvidity na znénu EVA. U podniki s velkou finagni silou je
provedena individudlni aprava. (Kislingerova, 204.0201)

3.4.3.3 Stavebnicova metoda

Ve Spojenych statech je ozimaana jako build-up model.

Tab. 3. Ureni naklad na vlastni kapital — stavebnicova metoda {Ma2011, s. 236)

Vynosnost ,bezrizikovych” cennych papiftj. desetiletych statnich dluhop)s
+ Frirdzka za riziko

= Kalkulovana urokova mira

V piipact tohoto modelu neni celkova rizikovéindzka odvozena z kapitalového trhu, ale
je zjis€na jako sotet rekolika dilcich rizikovych girazek. Je mozné postupovat v nasle-

dujici posloupnosti krak

- vymezeni faktal rizika v¢lenéni na faktory obchodniho rizika a faktory fi-
nartniho rizika
- ohodnoceni stugrizika

- prevod zjisénych stupa rizika na velikost rizikoveé firazky

Stavebnicova metoda sitoje k postiZzeni Uplného rizika (specifickeého i sysatického).
Vybér, hodnoceni a kvantifikace rizika jsou zaloZenysobjektivnim hodnoceni oteva-
tele. (Mdik, 2011, s. 236)
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4 METODY OCENENI PODNIKU

Vysledna hodnota océni podniku ¥tSinou vychazi pouZiti vice ocgovacich meta.
Tradiini metody ocgovani podniku lze zasad rozclit do ti okruhi: prvni a velmi riz-
séahlou skupinou metod podle metodického koncepamoc jsou metody opirajici se
analyzu vynos podniku. Tento okruh Ize doplnit o metody kombiaog, které kominuji
vysledky ziskané aplikaci vynosovych a majetkowywtod. Druhou skupinu tvbmetody
zaloZené na oceéni jednotlivych majetkovych polozek, ze kterych se podnik sk Tieti
skupina metod je zaloZen&plevSim na analyze aktualnich cen na (DluhoSové, 2010,
s. 173)

Metody
ocenovani
podniku
I
| |
hodis koncenty Za rizika
ocenéni
| |
| | | 1 | 1
Vynosové Majetkové Trzni Kombinované Aktivni Pasivni
. pleloda , Substanéni Metoda trzni I__ FIeX|b|In|. Metoda jistotnich
== diskontovanych | == e metodologie N a
el 5 hodnota kapitalizace i 7 ekvivalentl
penéznich tokl realnych opci
.M(.etody , Likvida¢ni Metoda trzniho Metod’a
== kapitalizovanych | == - upraveného
P hodnota porovnani . sl
zisk( nakladu kapitalu
== Metoda EVA | &= Ugetni hodnota
Metoda zaloZena
na CFROI

Obr. 3.Prehled metod o@g@vani podnik (DluhoSovi, 2010, s. 173)

4.1 Vynosové metody ocovani podniku

» Vynosové metody vychazej poznatku, Ze hodnota statku j€ema @dekavanym uzitken
pro jeho drzitele. Lhospodéskych statl, ke kterym pdf i podnik, jsou imto uZitkem
ocekavané vynosy.” (Midk, 2011, s. 163)
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4.1.1 Metoda diskontovaného pe#zniho toku (DCF)

V sowasnépraxi pati modely diskontu cash flow modehim, které maji negtsi uziti.
Podstatou je, Zedunota aktiv je odvozovana od sasné hdnoty budoucich petinich
toka. Modely DCF mohou pracova rozdilnymi pegznimi toky. RozliSujeme nasledujici

moznosti, podle toho, pro koho je géni tok ugen:

- metoda FCFFfree cash flow to the firm — volny p&mi tok provlastniky a
vétitele, tj. perzni tok do podniku jako cell)

- metoda FCFEfree cash flow to the equityvelny pergzni tok provlastniky)

- EVA (economic value adde- perézni tok, kterypredstavuj oportunitni naklad
akcion&e, a tim zabezp®ije nist jeho bohatstvi(Kislingerové, 2001, s. 160)

Smyslem vSechiit metod je zjistit hodnotucjstého obchodniho majetku®. Jednotlivee-

tody se vSak liSi podle toho, ja hodnot vlastniho kapitalu doggeme.

FCFF
Hgdnota -
EVA podniku celkem
Modely DCF
FCFE Hodnota ]
Dividendy vlastniho jméni e

Obr. 4.Modely DCF pohledu budoucich vynds vypovidaci schopnosti vysledned-
noty (Kislingerova2001, s. 16)

4.1.1.1 MetodaDCF Entity (FCFF)

MetodaFCFF je oceéni vychazejici propaitu hodnoty podniku jako celkiPri pouZziti
této metodyprobiha vypoet ve dvor krocich. Nejprve vyjdeme gereznich toki, které by
byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pratitele, a jejich diskontovanim ziskame hodn
podniku jako celku (hodnota brutto).d ni pak vdruhém kroku od#geme hodnotu cizih
kapitdlu ke dni ocemi a ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitalu (hodnogttol
K hlavnim gedpokladm pouZziti této metody pitto, Ze ocgovatel ma dispozici vy-
sledky strategické analyzy, fin&wi analyzy a zélvodnény kompletni finagni plan.(Matik
2011, s. 165)
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Tab. 4. Vypeet perwzniho toku pro metodu DCF Entity (Kl, 2011, s.170)

+ Korigovany provozni HV fed dagmi (KPVHb)
- Upravena daz prijmu (= KPVHb x daiova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospdédai po danich (KPV)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady zaptené v provoznim HV (nejsou vydaji ¥iném obdobi)

= Predl®Zny perzni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (pzo¥ nutneho)
- Investice do piizeni dlouhodobého majetku (provézamutného)

© © N o s~ W PE

= Volny penézni tok (FCF)

K vypoctu pergZnich toki Ize vyuZit nasledujicich metod:

1. Model stabilniho ristu
Tento model vyuzivamertipocereni firem, u kterych je fedpoklad stabilniho tempa
rastu (Maik, 2011, s. 178).

Hb = ?=1 FCFt(l + ik)_t (12)
kde:
FCK = volné cash flow v roce t
Ik = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)
n = paet let redpokladané existence podniku

2. Dvoufazova metoda
Vychazi z pedstavy, Ze budouci obdobi podniku Ize ghrzeha dw faze. Prvni faze
zahrnuje obdobi, po které je @owatel schopen vypracovat prognézu volného pe-
nézniho toku pro jednotliva 1éta. Druh& faze obsalulgdobi od konce prvni faze do
nekonéna. (Maik, 2011, s. 178)

y. = T FCFR PH
B =14t T 1+ )T

(13)

kde:
FCFF = volny perzni tok pro vlastniky adtitele v prvni fazi
I = vazeneé naklady na kapital (diskontni mira)

T = délka prvni faze v letech
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PH = pokra&ujici hodnota

MoZnosti vyp@tu pokraujici hodnoty (M#ik, 2011, s. 183 — 186):

a) Gordoniv vzorec:

T = % kdy FCFFy,, = FCFF; (1+ g) (14)
-
kde:
T = posledni rok prognézovaného obdobi
ik = pramérné naklady kapitalu
g = predpokladané tempdistu FCF Bhem celé druhé faze (tj. do ne-
konena)
FCF = volny perZzni tok

b) Vzorec zaloZzeny na faktorech tvorby hodnoty (patackg vzorec)

KPVHy 4, (1—%)

Pokracujici hodnota = (15)

ik—9g
kde:

KPVHp 4 = korigovany provozni vysledek hospoelai po upravenych danich

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy

3. Trifazova metoda
Tento model je vhodny zejména pro firmy, které uéssnosti rychle rostou, budou-

ci vyvoj podniku je rozélen na i ¢asti. (Maik, 2011, s. 200)

w11 FCR T2 FCF; FCFr341
Hn = Zemiggyr T 2emn gy T Grgm o) (16)
kde:
FCF = volny perzni tok
" = diskontni (kalkulovana) urokova mira

g = stabilni dlouhodabudrzitelné tempotistu ve teti fazi
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T1 = patet let rychléhoistu
T2 = souet patu let rychlého a zpomalujicihdstu
H = hodnota podniku (netto nebo brutto v zavisloatvar. DCF)

4.1.1.2 Metoda DCF Equity (FCFE )

Metoda je variantou k metédCF Entity. LiSi se od nifpdevSim zfisobem vypétu vol-
nych pewznich toki, pouzitou diskontni mirou a vysledkem, ktery ziskadiskontovanim
volnych pe®znich toki. Tato metoda bezprdstire vycisluje hodnotu vlastniho kapitalu,
a to na zaklatlvolnych pegznich toki pro vlastniky. (M&k, 2011, s. 205)

Tab. 5. Vypeet perZzniho toku pro metodu DCF EquitMarik, 2011, s. 205)

1. Korigovany provozni HV po upravenych danich
2. | + Odpisy
3. | + Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobiatttar vydai
4. | - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (pzo& nutného)
5. | - Investice do pizeni dlouhodobého majetku (provézmutného)
6. | = FCF na urovni podnikatelské jednotky (FCFF)
7. | - Uroky z ciziho kapitalu snizené oraavy Stit
8. | - Splatky ur@eného ciziho kapitalu
9. | + Now prijaty aroceny cizi kapitél
10. | = Volny penézni tok (FCFE)
1. Jednofazovy model
__ FCFE;
M= o (17
kde:

FCFE1 = ocekavany FCFE proffsti rok

ik = poZzadovana mira navratnosti (ndklady vlastnitmotéku)

On = mira Kistu FCFE do nekokaa

2. Dvoufazovy model
Hp = LI FCFEQL+ )7 + e (145077 (18)
k— Yn

kde:
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ik = pozadovana mira navratnosti (naklady viastnihpmtéhu)

On = mira fistu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let

4.1.2 Metoda ekonomické gridané hodnoty (EVA)

Ukazatel EVA ndti, jak podnik za dané obdobfigpel ke zvySeni nebo snizeni hodnoty
pro své vlastniky. EVA je vyuZivana jako nastrajaiitni analyzy, pi fizeni podniku a
jako nastroj ocedi. V praxi je vyuzivan model EVA Entity, existujivarianty Equity a
APV. (Marik, 2011, s. 295)

Tab. 6. Postup vy@tu EVA Entity (Maik, 2011, s. 295)

Trzni hodnota opetaich (provozs potrebnych) aktiv - NOA
+ Trzni hodnota neopefaich aktiv
- Trzni hodnota urgenych zavazk

Bl e NP

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

4.1.2.1 Propacet¢istych provoznich aktiv - NOA
Vychodiskem pro vyp&et NOA je rozvaha a jeji Gpravy:

-z celkovych aktiv jefeba v¥lenit neoperativni aktiva

- aktiva je vhodné snizit o neweny cizi kapitél

- vylou¢i se mimobilagni polozky

- Ucetni aktiva je fieba pevést na ,skut;a“ aktiva (Pavelkova, Knapkova,
2005, s. 256)

4.1.2.2 Uréeni velikosti¢istého operativniho zisku - NOPAT

s

Nejdilezit¢jSi zasadou pro geni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPATD. Pr
uréeni NOPAT jeiteba provést nasledujici tpravy vysledku hosperiaza BZnoucinnost
(Pavelkova, Knapkova, 2005, s. 260):

Tab. 7. Shrnuti dopadiprav do NOPATPavelkova, Knapkova, 2005, s. 260)

VH za EZnoucinnost

+ Nakladové uroky

- Vynosy z neopetaiho majetku

+ Odpisy goodwillu, ma-li trvaly charakter

BlwnN =
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+ Rivodni naklady s investinim charakterem

+ Leasingoveé platby

- Neobvyklé zisky

Eliminace tvorby a rozpousti nakladovych rezerv
Uprava dani na trovni NOPAT

© o N O

Vzorec pro vypoet hodnoty podniku pomoci EVA (Mi&, 2011, s. 297):

o = N0y + ST, (MLAMAC A0 OOy )
kde:
H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnotta)e
EVA = EVA v rocet
NOA = Cista operani aktiva k datu oceimi
NOA.1 = Cista operani aktiva ke konci fedchoziho roku, tj. k g@étku rokut
NOPAT = oper&ni vysledek hospodeni po dani v roce
T = paiet let explicité planovanych EVA
WACC = pramérné vazené naklady kapitalu
Do =hodnota urdenych dluli k datu oce#éni
Ao =ostatni, tj. neopetai aktiva k datu oceimi

4.1.3 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

V némecké praxi je davanargnost metad kapitalizovanych vynas kter4 se opira o
minulé vysledky (obdobi n&p3 — 5 let).Casovarada minulych zisk se upravuje na srov-
natelnou realnou Uroviea stava se zakladem pro vy¢pbotzv. trvalého zisku. Trvaly zisk je
tieba chapat jako velikost préstlki, které je mozno roztit viastnikim. Tyto prostedky
mohou byt ocetny, aniz by byla déena podstata podniku. (Pavelkova, Knapkova, 2005,
S. 214)

H. o= T Ve TCV
A= ()t T i) T i

(20)

Hn = hodnota podniku netto, tj. hodnota VK

CV¢ = odhad odnimatelnéhistého vynosu pro rokprognozy
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T = délka obdobi, pro které jsme schopni odhadé&watynos (prvni faze)
TCV = trvala velikost odnimatelnéh@istého vynosu ve druhé fazi, uvazujeme
stabilni urové odnimatelnyckistych vynos

ik = kalkulovana urokova mira

4.1.4 Kombinované vynosové metody

Jsou to metody, které kombinuji o¢éahmajetkové a vynosove.

4.1.4.1 Metoda skedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Je to metoda, kterou vytiita praxe a je znan¢ oblibena u praktik Nema vSak teoretické
zdiavodreni, proto je paeba s ni zachazet opatriiMaiik, 2011, s. 278)

Hy = P (21)
Hn = hodnota podniku
V = vynosova hodnota
S = substatni hodnota zaloZena na reproduaich cenach
X1 a% = vahy pro ob veliciny

4.1.4.2 Metoda kapitalizovanych mim@dnych¢istych vynos

Hodnota firmy je v tomto ipact chapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a sub-
startni hodnotou. (M#k, 2011, s. 279)

H, = S, + &= tSn (22)
lk2
Hn = hodnota podniku
oY = gisty vynos
S = substaéni hodnota netto
Ik = kalkulované urokova mira (néklady VK)
Ik2 = kalkulovana arokova mira pro mitidany vynos (vysSi neg)i
ik* Sh = obvykly¢isty vynos
CV-ik*S, =mimoradny vynos za rok
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4.2 Majetkové metody ocdiovani podniku

Ocereni na zaklad analyzy majetku vede ke zjisti majetkové podstaty podniku, ktera se
ozna&uje jako substance. Majetkova hodnota podniku jendeana jako souhrn individu-
alr¢ ocergnych poloZzek majetku. Od tohoto souhrnu je pakétaa suma individuain
ocerénych zavazk. Jednotlivé sloZzky majetku jsou pak aoeany podle toho, zda se

piedpoklada dalSi pok¢avani podniku:

- pokud je pedpoklad going concern, aageme na principu reprodakich cen
- pokud se nefedpoklada dlouhodeéfsi existence podniku, otejeme likvida-
ni hodnotou (M#&k, 2011, s. 321)

4.2.1 Majetkova ocereéni za predpokladu pokra¢ovani podniku

4.2.1.1 Uéetni hodnota na principu historickych cen

Vychazime z toho, za kolik byl majetek skiri& patizen. Océuje se podle zasad platnych
v (Cetnictvi. Na jejich zaklatlje sestavena rozvaha, ktera je souhrnnym vgjéich &et-
niho ocerni. Jako hodnota netto zde slouZzi vlastni kaphapany jako éetni vlastni ka-
pital. (Maik, 2011, s. 324)

4.2.1.2 Substarni hodnota na principu reproduénich cen

Cilem tohoto ocetni je nalézt odpasd’ na otazku, kolik by stalo znovuvybudovani podni-
ku, ktery je pedmétem oceini. RozliSuje se substam hodnota brutto a netto. Hodnotu
brutto ziskame, pokud aktualni reprodnikceny stejného nebo obdobného majetku snizi-
me o fipadné opdtbeni. Pokud od této hodnoty ¢teme dluhy, zjistime substam
hodnotu netto, tedy oceémi vlastniho kapitalu. (M&k, 2011, s. 324 — 327)

4.2.1.3 Substarni hodnota na principu uspory naklail

~Substani hodnota usgenych naklad je kvantitativnim vyjaéenim substiténiho efek-
tu existujici majetkové podstaty.” (Mk, 2011, s. 327 - 328)

Na rozdil od substa@ni hodnoty zaloZzené na reprodakch nakladech nedochazi u metody
aspory naklad k Zzadnému izolovanému ocen jednotlivych polozek majetku, ale pracuje
se pouze s pé€animi toky spojenymi s jednotlivymi majetkovymi pdkami. (Maik,
2011, s. 327 - 328)
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4.2.2 Ocenreéni likvidaéni hodnotou

Likvida¢ni hodnota je zjigovana, pokud majetek podniku bude&itym zpisobem roz&
len, rozprodan, jipadre zlikvidovan. Vypaet likvidatni hodnoty je sice v principu jedno-
duchy, z hlediska praktického vSak velice obtizmha’ je tteba odhadnout, do jaké miry

bude trh schopen majetek kedtat a za jaké ceny.
Likvida¢ni hodnotu pouZijemetrpdevsim vdchto gipadech:

- ocereéni podniki s omezenou Zivotnosti

- oceréni podniki ztratovych

- odhad dolni hranice océmi podniku

- rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku

- ocereéni neprovozniho majetku (Mi&, 2011, s. 321 — 323)

4.3 Metody zalozené na analyze trhu

Jedna se o metody, které jsatzmému obanovi nejblizsi. Zajima ho trzni hodnota, tedy
hodnota, za kterou se da majetek na trhan#mPro k&Zn¢ obchodované statky je to nej-
jednodussi zjsob ocenni. Z hlediska podniku je vSak situace slozita,tqfe existuje
omezeny trh s podniky a informace tykajici se prpg®dniki a o jejich skuténych ce-
nach nejsou obvykle¢hing dostupné. (Mik, 2011, s. 303) Metody zaloZené na analyze

trhu dlime na:

4.3.1 P¥imé oceréni na zaklad€ dat z kapitalového trhu

Pouziva se ip ocaiovani akciovych spotmosti, jejichz akcie jsouéineé obchodovany,
C0Z znamena, Ze je k dispozici trzni cena akcianfitk stai vynasobit aktualni cenu po-
¢tem akcii — ziskame tzv. trzni kapitalizaci, ktby&a ztotoAovana s trzni hodnotou pod-
niku. Ve skuténosti se vSak abveliciny zpravidla liSi. Prvni zdroj odliSnosti je cealecie

a jeji volatilita. DalSi ficinou odliSnosti je vztah mezi mezni @m&rnou hodnotou akcie.
(Marik, 2011, s. 303 - 304)

4.3.2 Ocenréni metodou trzniho porovnani

Ocereéni odvozené z aktuélnich cen akcii t@eaného podniku ¢R i v Evrog pripada
v Gvahu jen pro omezeny §et akciovych spolaosti. Pokud pé&bujeme ocenit jinou nez
akciovou spolénost nebo akciovou spdieost, jejiz akcie nejsowbné obchodovany, Ize

pouzit metodu trzniho porovnani. To znamena, 2@ tibdnotu aktiva odvozujeme z in-
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formaci o konkrétnich cenach a trznich hodnotaadaiobbych aktiv. V fipad podniki
vSak neni obvykle moZné nalézt plsrovnatelny podnik, jehoZ cena by byla k dispozici
NejlepSi podminky pro pouziti této metody jsou vAUS/etoda trzniho porovnani je zde

uplatfiovana v &chto variantach:

1. Metoda srovnatelnych podriik
2. Metoda srovnatelnych transakci
3. Metoda od¥tvovych multiplikatofi (Matrik, 2011, s. 305 - 309)

s Wz

4.4 Diléi zawr k teoretické ¢asti

Na zaklad studia odborné literatury jsem v teoretickésti shrnula zakladni informace
tykajici se tématu ogievani podniku. V teoretick&asti je nastign postup, ktery by
ocaiovatel zachovat, aby jim ¢ena hodnota podniku mohla byt povazovanaé&ahod-

nou. Tento postup pouZiji v praktickésti projektu.
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. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI PODNIKU XY

5.1 Zakladni udaje

Pravni forma: akciova spolénost

Zakladni kapital: 248 409 200,- K

Pocet zameéstnanai k 1. 1. 2012559

Z toho ridicich: 18

Hlavni predmeét ¢innosti: vyroba a prodej technickych tkanin
CZ — NACE: 139-600

Zakaznici: vyrobci pneumatik, dopravnikovych miga podniky ve stavebnictvi.

5.2 Historie

Podnik XY vznikl dne 7. 1. 2010 nepgitym vkladem vybranych aktiv a zavazkgodni-
ku AB. Historie podniku AB saha do r. 1948 a nayezoa tradici Béovych zavod
v Otrokovicich. V té dob byla grevedena vyroba technickych tkanin z guméarenskyeh z&a

vodi v Otrokovicich do no¥ budovaného podniku XY.

| pfes svoji dlouholetou tradici se podnik nastupempbdéské recese dostava v roce
2009 do slozité finami situace. Problémy byly z#pinény hospodgskou krizi, a s tim
souvisejicim poklesem poptavky, a daleizatiu historicky vysokého @vového zatizeni
(rozvojova investice do provozu na vyrobu vlastnPiBeS vidkna), které firmargstala
financn¢ zvladat. Management i akciandirmy se usilovi snazili situaciiesit, wetn
jednani s bankami o @rové pomoci a restrukturalizaci stdvajicichéniv a jednani
s potencialnimi investory o kapitalovém vstupiedPtuto snahu se nepdidia finanéni
situaci dostain¢ stabilizovat. Dne 30. 4. 200%qalstavenstvo firmy zada o soudni ochra-
nu proti Wiitelam z divodu insolvence. Padlo rozhodnuti situaci s@rabeti feSit v ramci
Insolvertniho zakona (hlava Il 2. 182/2006 Shb.) Byl ustanoven vybaiiiteli a podniku
byla na zaklad zpracovaného reorganizdho planu insolvefnim soudem povolena reor-
ganizace. Reorganizace gp@la v tom, Ze se ¥enilo zdravé jadro (core-business), které
bylo nepegzitym vkladem vioZzeno do néwzniklé dceéiné spolénosti XY — akcie této

nové spolénosti byly prodany novym akcioién. V ramci reorganizace se pdilia za-
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chovat vyrobu a udrzet zastnanost na Urovni odpovidajici objemu vyroby. Core
business byl tven aktivy, kterd zaji®vala hlavnicinnost firmy, ostatni aktiva, ktera se
piimo nepodilela na generovani trzeb, byla prodamasynosi byli pomérné uspokojeni
vétitelé. Znalecky posudek (oasi vkladu) byl provagh renomovanou firmou na zékla-
dé vynosovych metod odevani (konkrétd DCF Entity) s odvodnénim, Ze nepeitity
vklad je tvden provozniasti podniku, tatéast generuje trzby a je ziskova. Nova spole
nost, kterou fevzal investor, nebyla jiz zatizena dluhy z mintilasdisponovala pégb-

nym provoznim kapitalem, coz umoznilo standardngfwani a dalSi rozvoj.

V prabéhu roku 2010 se pod#io firmu stabilizovat tak, Ze dokazala nést naklagojené
s provozem, avSak nevykazovala zisk. Rok 2011 pekpbvazovat za bod zlomu, kdy
podnik dosahnul vysledk které podstathpiekratily plan — firma realizovala kladny hos-
podasky vysledek ve vysi 82 mil. & Béhem roku 2011 stada dodavatéli odbsrateli
uvédomila, Ze podnik jiz neni zmitan insolvenci arolgémy s cash-flow a #adil se ogt

mezi divéryhodné partnery.

5.3 Sowasnhost

Forecast do konce roku 2012eppoklada st podniku. Fedpoklad #éstu je zaloZzen na
skute&nych potebach zakaznik kteri se konkréta vyslovili o vySi své poptavky.

s

Mezi nejdilezit¢jSi vyzvy roku 2012 pat posouzeni vhodnosti vyvoje nového produktu. V
piipadt kladného posouzeni tohoto z&mn by se podnik mohl v dohledné dopochlubit
ojedirglym vyrobnim programem, ktery bytipesl nafist zangstnanosti a konkuréni
vyhodu.

V blizké budoucnosti je tak&ekavano dokoteni vystavby provozu na vyrobu PES vlak-
na, kterd byla zivodu insolvence jvodni firmy AB zastavena. Firma, ktera nyni investi
ci financuje, jiz neni majetk@vspojena s firmou XY, bude vSak v budoucnutipahezi

hlavni dodavatele této strategické suroviny.
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5.4 Vyrobni program

Vyroba vpodniku je rozdlena nait zakladniproduktovérady (nazvy technickych tkan

byly pro (Eely diplomoveého projektu zémény na X, Y, Z)

1.

5.5

» rechnickd tkanina > tato impregnovand textilie je pouzivan gumarenském
primyslu jako jeden ze zé&kladnich konstmoich prviki pii vyrobé pneumatik
Tkanna se sklada osnovy a utku. Funkci tkanirg pini osnova (je pevna na ta
utek pouze &i osnovni vlakna, aby se neslepila a nezapledko ¥ychozi materié
pro osnovu je vyuzivano syntetické vliakno (polyegtelyamid, visk6za, aramid
materialempro Utek je syntetické vlidkno tirlané bavino , (Manakova, 2010, ¢
41)

» 1echnicka tkanina Y- impregnovana tkaninaniznych gramazich, &ach, pwv-
nostech a délkach (od desitek met# po ®kolik kilometri) je vyuzivana proy-
robu dopravnikovyclpasi. Funkci vtkanirg plni osnova i Utel tkanina je mimo-
fadré pevna na tah podélném i picném smdru. Vychozim materidlem je stej
jako vpripac tkaniny X syntetické vlakn“ (Manakova, 2010, s. 4

» 1echnickd tkanina ~ tkaniny typu Z nachézeji whéni pii mnoha stavebnic
aplikacich, nap: vyztuZeni a stabilizace sitmiho nebo Zelezéiiho €lesa, zvy-
Seni unosnosti skkeého a nehomogenniho podlozi, vyztuZeni strmyetiiswopsr-
né zdi a mostni apy, zakladani se &kopiskovymi pilotami, protirozni ochrana,
vyztuzeni asfaltovych vrstev vozovky, separacésafie. Surovinou pro vyrobu
opet syntetické vldkn (Manékova, 2010, s. 42)

Vyrobni proces

prodej skanych niti Sklady
hotoveé vyroby

Zakladni material

(sklady)
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Obr. 5. Schéma vyrobniho procedntérni materialY)
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1. ,Skani —spojovini dvou nebo vice jednoduchych niti zakrucovan ziskani je-
jich vétSi stejnomdrnosti a pevnosti, skané vidkna jsatitom navijena na civky
kterymi je nasledqiplnéna tzv. civénice- jedna se oippravnou operaci pro tkar
Pro charakter skanéipe je dilezity sner a pd@et zakruti jak u gedkladanych, ta
i u vyslednych niti. Sr zakrutu je viditelny fi pohledu na svisle drzenou I
(Manakova, 2010, s. 4

2. ,Jestlizespirala zakrutu probih& stejnym &@m jako prosednicast pismene ,Z°
jedna se @rizi tocenou | sok® doleva vytvéejici pravy zavit. U pravého zakrutu
spirala podoba pismenu ,S". Se stoupajicinitgm zakrut se (az do wité hrari-
ce) zvySuje pevnostize"” (Manakova, 2010, s. 43)

druzeni 2 x druzeni 2 x 2 (‘\)
¢ 15

zékru{ é [
L{ e - zakrut Z/‘ ) i}

zakrut Sy/!tf;;:fﬁf;f},’?li’,,‘

COC o COC_ O

Obr. 6. Schéma technologie skahitérni material)

3. ,Snovani —skané ni jsou navijeny na tzv. osnovni valy, jedna sefipravnou

operaci ped tkanim textilii typu Y a *(Manakova, 2010, s. 9

osnovni valy

it
civeénice ﬁﬁ:’ﬁ

Obr. 7. Schéma technologie snovamtérni material)
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4. ,Tkani —opakované provazovani a sjednocovani osnovnickoyitth niti pomoc
systému vazeb na tkacim strojfjg@mz vznika plodna rezna textilie. Utek je cs-
novy zanasen ze strany dwzduchem, skpcem nebo jehlou. Osnovni ®itjsou

tkany bul’ z civetnice nebo osnovnich vél.” (Manakova, 2010, s. 4

— osnova
R
= =7

Obr. 8. Schéma technologie tkaimterni materialY)

5. ,Impregnace a dodatea tepelnd Uprava (DT — utkana rezné textilie je siEena
v impregnanim roztoku, naslednsusena, ijpadré dlouzena a ve finale tepel
stabilizovana. Impregnace je pro¢ad za delem zvySeni adheze tkanin pryzi
pii dalSim zpracovani gumarenskych podnicich. U tkanin typu Z probih&cps
tkani a impregace so&asré na jednom vyrobnim ¥&eni* (Mandkova, 2010, s.
44)

\ _— /impregnace

Obr. 9. Schéma technologie DTUhterni material)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

6 PROJEKT OCENENI PODNIKU XY VYNOSOVYMI METODAMI

Divod a cil ocerni podniku XY

Tento projekt slouzi jako interni podklad pro zhodeni celkové bonity spaleosti, jako
informace o vyvoji firmy a hodnoceni vykonnosti mgementu od doby océ&m core-
business ke dni 31. 10. 2009, jez bylo vyhotovenivodu nepeézitého vkladu majetku
do nastupnické spalrosti. Cilem projektu je stanovit trzni hodnotu pidd XY k datu 1.
1. 2012 pomoci vynosovych metod soeani. Projekt byl vypracovan se souhlasem za-

stupce managementu firmy.
Shér vstupnich dat

Jako vstupni data pro analyzu byly pouzity intenaiterialy — zejménacetni vykazy spo-
le¢nosti z let 2005 az 2011 a podklady z konzultgmiasovniky firmy. DalSim zdrojem
dat byly fredevsim webové strankySU, webové stranky Ministerstva financi, webové
stranky profesora Damodarana a webové strankyaHeitrance.

Makroekonomicka a strategicka analyza

Strategicka analyza byla provedena na zaktaktupnych zdrdj predevsSim z webovych
stranek Ministerstva financi, webovych strar@®U a dale na zakladidaji ziskanych

z konzultaci s pracovniky firmy.

Finan¢ni analyza

Analyzovany byly detni vykazy zanikajici a nové spahesti za obdobi 2005 — 2011.
Analyza a progn6za generatoi hodnoty

Jako generatory hodnoty byly zvoleny: trzby, pravioziskovd marze, investice do pra-

covniho kapitalu a investice do stalych aktiv.
Finan¢ni plan
Finaréni plan pro obdobi 2012 - 2016 zahrnuje rozvahlkazyzisku a ztraty a vykaz o

pergznich tocich v poZzadovanédtereéni pro &ely ocerni pomoci vynosovych metod,

tedy v rozdleni majetku, vynas nakladi i peréznich toki nacast provozni a neprovozni.
Aplikace zvolenych metod oceéni
Pro ocetini budou pouzity metody DCF Enity a EVA Entity.

Vyrok o hodnoté podniku bude dan k datu ocesni 1. 1. 2012.
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7 MAKREKONOMICKA ANALYZA A PREDIKCE

7.1 Makroekonomickd — PEST analyza

7.1.1 Politické a legislativni pros¥edi

Existence nové pravni Gpravy (od 1. 1. 2008), patdeé seidi podniky v upadku, zcela
zasadnim zjsobem ovlivnila zisob feSeni insolvencetpodniho podniku AB, z jehoz
core-business dne 7. 1. 2010 vznikl podnik XY nepiyam vkladem. Do 31. 12. 2007 byl
jedinym feSenim pro tyto podniky konkurz nebo vyrovnani. viNinstitut apadkového
prava (moznost reorganizace) zachovava provoz godtéimz se dosahnesisiho uspoko-
jeni wiitela, nez by bylo dosazeno konkurzem, a zachovava pnacuoista. Dluznikovi
zastava kontrola nad spdieosti, dle UsgsnostireSeni Upadku pak rozhodujéitelsky
vybor, zda Upadek budeSen konkurzenti reorganizaci.

V piipact naSeho podniku byla zvolena reorganizace podikieua byla Usgsna, gicemz

doSlo kéasténému uspokojeni vSectiiplaSenych pohledavek.

Trh, ve kterém firma {isobi, Ize ozn&it za mezinarodni. Co se tyka Uze@dské republi-
ky a vibec trhu EU, kde ma firma ne&péi odbyt, |ze politické prostdi oznéit za turbu-
lentni, coZz s sebou nese negativni dopady na fioy. Za velky problém Ize povazovat
dasté legislativni zemy. Legislativni nejistota, ve které firmy @R Ziji, je vyznamnou

piekazkou hospodského tistu.

7.1.2 Socialni a demografické prostedi

Usuzuiji, Ze demograficky vyvoj R neméa Zzadny prokazatelny vliv na poptavku po pro-
dukci océiovaného podniku. Spaleost k 31. 3. 2012 zatstnava 571 zasstnand, kteri

z velkécasti pochazeji z blizkého okoli firmy. Firma je be&zSich obtizi schopna nalézt
pracovniky s pozadovanym wiénim a kvalifikaci. Podnik je situovan v regionu
s vysokou neza#gstnanosti, jedna se o vyznamného &tmavatele. Region ma enormni

zajem na fungovani podniku a zachovani pracovniisi. m

7.1.3 Technické a technologické progedi

K tomu, aby se podnik vyhnul zaostalosti @stal i nadéle konkurenceschopny, sleduji
powieni pracovnici informace o technickych a technakgih zménach, které na tomto

poli v okoli podniku probihaji. Souhrnna analyzav&ltechnickych a technologickych
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zmen predstavuje studii @ekdvanych vl novych technologii jak na stav okoli, tak i na

konkurerEni pozici.

7.1.4 Domaci a s¥tova ekon

omika

7.1.4.1 Shrnuti minulého makroekonomického vyvofeR

Mriviw s

teleCR v letech 2007 - 2011.

HDP v &Znych cenach stoupl oproti roku 2010 o 34,1 mld. Wrovei realného HDP

v CR vzrostla v roce 2011 o 1,7%. HDRNecka, které wuje sner rastu v Evrog, rostl
oproti CR i EU 27 razantji. K rastu HDP pispl vyluéné zahranini obchod, vydaje na
spotebu domacnosti jehdist zpomalovaly o 0,5%Trzby v pamyslu rostly oproti roku

2010 o 7,2%, stavebni vyroba zaznamenala pokles%.3nflaini cil CNB je stanoven od
roku 2006 na 3% mé s odchylkou max. +1%.

Praimérn& hruba nominalni mzda se neustale zvySujeppgiil na pdémérném vydilku

vSak fedstavuje jednu z nejnizSich hodnot v ramci EU.

Kurz koruny dlouhodob posiluje, realny kurz rowi apreciuje, dlouhod@bdochazi ke

snizovani cenové konkurenceschopndstskych vyvozaé. Nepiznivy vyvoj snénnych

relaci zgsobil ztratu z operaci zahraniho obchodu ve vysi 62,3 mld¢K(CSU, 2012)

RatingCR podle agentury Moody’s: Al. (Patria Finance, 3012

Tab. 8. Makroekonomické ukazatélg 2007 — 2011(SU, 2012)

Polozka/rok 2007 2008 2009 2010 2011
HDP mid. K&, b.c.|3662,6 | 3848,4 3739,2 3775|2 3809,3
HDP %, r/r, readlsa| 5,7 3,1 -4.7 2,7 1,7
Praimysl - trzby %, rir, b.c. 14,1 -0,3 -15,9 9,8 27
Stavebni produkce %, rir, reéln7,1 0,0 -0,9 -7,1 -3,5

0, -
Ceny pfimyslovych vyroba r{:érr/r’ Pt 4,1 4,5 -3,1 1,2 5,6
Mira inflace Z‘]’é'r”r' po- 158 6,3 1,0 1,5 1,9
Vydaje na spgebu domacnosti| %, r/r, reélnd,1 3,0 -0,4 0,6 -0,5
Pramérna hruba nominalni mzda %, r/r 7,2 7,8 3,3 1,9 2 2,
Obecna mira nezatstnanosti %, gmer 53 4.4 6,7 7,3 8,6
CZK/EUR primer 27,76 24,94 26,45 25,29 24,58p
CZK/USD primer 20,31 17,04 19,06 19,11 17,688
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7.1.4.2 Predikce makro vyvoje ve &ové ekonomice a ¢R

Dle investtni banky Goldman Sachs je nejblizSich lete¢bkdvan pouze pomalyist
hospodéstvi. Hlavni vinu na tomto stavu budou mit Uspoopateni v Evrog, dolie se
vSak nepovede ani USA. Evropa bude tluradt iglobalni ekonomiky. Z gekumu, ktery
uskuteénila Hospod#ska komoraCeské republiky na gétku prosince 2011, a kterého se
zWastnilo 774¢lent Hospod#éské komory od mikropodnikaz po velké firmy, vyplyva
velka mira nejistoty ve firemni g& Ctvrtina oslovenych firem nedokéazala odhadnout,
zda rok 2012 bude lepSi nebo horsi nez rok 201Zzh8eSenim své ekonomické situace
vSak pgitalo vice nez 40% firem. Dopady dluhové krize firpovaZzovaly za horsi nez
dopady rostoucich cen komodit,kurzovych vykywi. (Business info, 2012)

Pti popisu makroekonomické predikce vychazim z tige webovych strankach Minister-
stva financiCR: ,Makroekonomicky scérf&onvergenino programu, makroekonomické
ramce statniho rozptu a rozpstového vyhledu a predikce MER jsou pravideld srov-
navany s vysledky S&ni makroekonomickych ukazalell vyznamnych relevantnich in-
stituci (tzv. Kolokvium). Vysledky 32. Kolokvia, &té se konalo v listopadu 2011, vycha-
zeji z gedpowdi 17 instituci (MFCR, MPO, MPSV,CNB, CERGE-EI, CyrrusCeska
spditelna, CSOB, ING, Kome#ni banka, Liberalni institut, Patria, Generali PR§set
Management, Raiffeisenbank, Svazmyslu a dopravyCR, UniCredit Bank). Pro &3i
reprezentativnost pekumu k nim byly pirazeny prognézy EK, MMF a OECD. Cilem
Kolokvia bylo ziskat pedstavu o nazorech naeppokladany vyvoj nasi ekonomiky a vy-
hodnotit zakladni tendence v horizontu let 2012@%4, gicemz roky 2013 a 2014 jsou
chapany jako indikativni vyhled. VSeobédae shrnout, Ze zakladni tendence budouciho
vyvoje, s nimiz MFCR paita v aktualni predikci, jsou prognézami ostatnifestituci po-

tvrzeny.” (Ministerstvo financi, 2012)

Rizika predikce

UvaZovany scértge minimalré v kratkodobém horizontu zatizen vyraznymi rizikyés

rem dob. Mezi hlavni rizika pat:

- fizeny¢i nerizeny default skteré zens eurouzény

- nutnost pijeti pomoci rkterou z velkych zemi eurozony
- ohroZeni bankovniho sektoru eurozény

- recese v Mmecku

- odchod jednéi nékolika zemi eurozony (Ministerstvo financi, 2012)
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HDP

V priméru se @éekava zpomaleniistu HDP yroce 2012, dst by vSak nil zastat klany a
mohl by se zvysit o 0,8%. letech 2013 2014 by pak il ekonomicky fist mirr¢ pie-

sahnout hranici 2%.

3 Soutasné kolokvium
Kolokvium 4/2011
Kolokvium 11/2010

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obr. 10 Hruby doméci produkt zemi EA12 — reéatiigt v
% (Ministerstvo financi, 207)

Prizmérna mira inflace

Predikuje setrst spokebitelskych cen v tolergnim pasmu inflaniho cileCNB.

Z grafu je @trny vliv zmén negimych dani ' roce 2012.

Soucasné kolokvium

6 ——Kolokvium 4/2011
Kolokvium 11/2010

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obr. 11 Prumérna mira inflace (Nhisterstvo financi
2012)
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Cena ropy Brent

Oc¢ekavana cena ropy Brese bude pohybovatkolo 110 USD/barel se stoupajici ten-

e

Cl.
140 ‘
——Soucasné kolokvium
120 ——Kolokvium 4/2011
Kolokvium 11/2010
100
80
60
40
20
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obr. 12 Cena ropy Brent v USD/barel {Msterstvo i-
nanci, 201)

Ménovy kurz CZK/EUF

Ve srovnani s minulym kolokviem séakava mirgjSi apreciace korunyixi eurt.

20 -
——Soucasné kolokvium
22 ——Kolokvium 4/2011
Kolokvium 11/2010
24
26
28
30
32
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obr. 13 Ménovy kurz CZK/EUR (Misterstvo financi
2012)
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Piisppvek zahran&éniho obchodu | rizstu HDP

Je predikovan pozitivniispévek zahraniniho obchodu celém prediknim horizont

Souéasné kolokvium
4 Kolokvium 4/2011
3 Kolokvium 11/2010

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obr. 14. Prispevek zahraniniho obchodu kiistu HDP

(Ministerstvo financi, 207)

Spof¥eba domacnosti

Predpoklada se stagnace gpbly domacnosti roce 2012 atrst okolo 2% ' dalSich letech.

—— Soutasne kolokvium
6 ——Kolokvium 4/2011
Kolokvium 11/2010

-1
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Obr. 15. Spoteba domécnostMinisterstvo financi
2012)
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8 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU A PREDIKCE

Jako zakladni ukol strategické analyzy jsem si &ilgyposouzeni schopnosti podniku XY
obhajit do budoucna svoji trzni a konkuanpozici. DalSim Ukolem je analyza rizik spo-

jenych s podnikem.

Prostednictvim analyzy wjSiho a vnitniho potencidlu wim celkovy vynosovy potencial
podniku XY. Analyza vijSiho potencialu vyhodnocuje Sance a rizika a jrgdivyvoj
trhu. Analyza vnitniho potencialu @wuje silné a slabé stranky podniku, jeho konkanén

pozici a vysi trzniho podilu.

8.1  Analyza vnéjSiho potencialu (relevantni trh, jeho analyza a po-

gnoza)
Jak vyplyva z kapitoly 5.4 Vyrobni program, firmebdava svoje vyrobky naech trzich:

- vyrobci pneumatik (gumarenskydgonysl)
- vyrobci dopravnikovych pés

- stavebnictvi

Trzni podil podniku XY wfim jako pondr velikosti relevantniho trhu v objemovém vyjad-
feni [t] a vySe realizovanych prodgyodniku [t] v roce 2011. Pro kazdou vyrobkovadu
je provedena samostatna analyza, protoZze kazdzhzisobi na svém specifickém trhu.
Podnik prodava své vyrobky prakticky po celéndt&v- trh firmy Ize tedy oznat jako

mezinarodni.

8.1.1.1 Analyza trhu technické tkaniny X

Tato impregnovana textilie je pouzivana v gumarénskfimyslu jako jeden ze zaklad-
nich konstruknich prvka pii vyrob¢ pneumatik. Gumarenskypnysl je charakteristicky
svoji silnou vazbou na automobilové &thi a vyroba automohil je vysoce citliva na vy-
voj hrubého domaciho produktu. V gumarenskédmyslu existuje relativh maly paet
finalnich zakaznik, ktei jsou obecd velmi dolie znami. Bt nejwtSich globalnich firem
pokryva cca 70% celostové vyroby pneu. V Evrap na jejiz trh (¢etné Ruska), se pod-
nik v oblasti prodeje tkanin X t&fhvyhradre zaneiuje, doslo v uplynulych 20 - ti letech
k dramatické konsolidacgthto firem. V obdobi finaimi krize 2008 — 2009 v tomto seg-

mentu vyznam&poklesy trzby, v roce 2011 vSak&mastalo oZiveni poptavky.
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Dominantni prodejni a marketingovou aktivitou jEnpy kontakt se z&kazniky. Firma
v obdobi ped insolvenci dosahovala v segmentu tkanin X t&nplodilu cca 20%,
v sowtasnosti je to cca 13%. Ne&jsi konkurenti se nachazeji v Turecku, Francémiéc-

ku, Belorusku, Italii a Koreji.

Tab. 9. Trzni podil podniku XY v roce 2011 — tedkdikanina
X (Interni materialy)

Dostupny trh | Podnik XY
[t] [t]

73 590 9916 13% 87%

Podnik XY [%] | Konkurence [%]

V néasledujici tabulce je uvedena zékaznicka straktlle realizovanych prodejv roce
2011.

Tab. 10. Struktura zakazmikrhu technické tkaniny X (Interni

materialy)

Trh 2011 [t]
CR 1796
EU 5626
Rusko 2082
Ostatni 412
Celkem 9916

8.1.1.2 Analyza trhu technické tkaniny Y

Tato tkanina viiznych gramazich, &ach, pevnostech a délkach (od desitek imair po
nekolik kilometri) je vyuzivana pro vyrobu dopravnikovych pa®©dwtvi dopravniko-
vych pas neni jednoduché definovat. Dopravni pasy mohowpbygity nap. v téZarském

pramyslu, stavebnictvi, potravitgkém ptimyslu, lesnictvi, hornictvi...

Z&kladni strategii ifp prodeji vyrobki Y je z&kazniky vyZadovand komplexni nabidka
vSech pevnostnich typtkanin v kratkych dodacichibach (pod 5 tydi). Tady firma &Zi
piedevsim ze svého strategického usmistdiky kterému rize uspokojit zakazniky z celé
Evropy a stale intenziji pronika i na rusky trh. Zde se vyznamnymi zalki&yrstavaji
piedevsim firmy (vyrobci dopravnikovych idsz oblasti novych naleziherostnych su-

rovin. Fred insolvenctinil podil podniku na evropském trhu cca 53%, vasbeéch Ruska,
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Ukrajiny, Béloruska a Kazachstanu cca 2%. V &msné dob klesly podily na zhruba po-
lovinu pavodniho stavu. Hlavni konkurenti se nachaz#gidpvsim v Rusku, Ukrajin Bé-
lorusku. Jiz del3i dobu firma pdaje silici konkurenci £iny, ktera v3ak prozatim neni

vzhledem k velké vzdalenosti (dlouhé dodaci terjnzayazna.

Tab. 11.TrZni podil podniku XY v roce 2011 — technicka itkan
Y (Interni materialy)

Dostupny trh | Podnik XY
[t] [t]
29 993 7 235 24% 76%

Podnik XY [%] | Konkurence [%]

V néasledujici tabulce je uvedena zakaznicka straktlle realizovanych prodejv roce
2011.

Tab. 12.Struktura zakazniktrhu technickeé tkaniny Y (Interni

materialy)

Trh 2011 [t]
CR 0
EU 5538
Rusko 92
Ostatni 1605
Celkem 7 235

8.1.1.3 Analyza trhu technické tkaniny Z

Technicka tkanina Z je vyuZivana ve stavebnictt@v&bnictvi je oddtvi, které kopiruje
hospodésky cyklus. V roce 2009 zasahla vyznamnyniisgibem evropské stavebnictvi
financni krize - doSlo k mezikmimu propadu produkce o 8,8%. Nezbytnosti u vyliobk
typu Z je vyvoj novych tyf tkanin a o¥rovani absorpcesthto novinek u distributdér

v jednotlivych zemich. Zakladnim cilem jesdpvné ziskani prodejni pozice v obdobég
insolvenci ve gedni a vychodni Evr@pspolu s prohlubovanim a zvySenim obchodnich
aktivit na trzich zapadni a jizni Evropy (zejménaghe, Némecka, Spatiska a ltalie).
Velmi slibrg se zainaji rozvijet vztahy se zakazniky v novych regmngako jsou ze
Arabského poloostrova, Brazilie, Australie a Novét@andu. Trzni podily se odliSuji
podle variant jednotlivych tkanin, v sgasnosti dosahuji cca 6%. Konkurenti pochazeji

piedevsim z Mmecka a Francie. T&hnehrozi konkurence ze strany asijskych konkuren-
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tu z divodi nesmirné logistické n&tnosti a planovani dodavek. Firma je schopna \rab
zakazko¥ a velmi operativéiv poZadovanych parametrech.

Tab. 13.Trzni podil podniku XY v roce 2011 — technicka itkan

Z (Interni materialy)

Dostupny| Podnik XY
trh [t] [t]

45 000 2 607 6% 94%

Podnik XY [%] Konkurence [%]

V néasledujici tabulce je uvedena zékaznicka straktlle realizovanych prodejv roce
2011.

Tab. 14.Struktura zakazniktrhu technické tkaniny Z (Interni

materialy)

Trh 2011 [t]
EU 2 344
Ostatni 263
Celkem 2 607

8.1.2 Distribu éni ¢lanky a prostiednici

Vyrobky X a Y : tyto tkaniny zavazi firmaifmo finalnim zakaznikm, prostedniky téngi
nevyuziva. Kontakt se zakazniky probiha pextictvim oddleni prodeje a oddeni za-
kaznického servisu. Vifpact globalnich firem a firem vlastnicich vice vyrobdmizavod
je tento kontakt veden¢t8inou jak na drovni centrdl, tak i na arovni jetivgch vyrob-
nich zavod. Pouze v ojediglych piipadech (hlavétrh byvalého SSSR) je diky specific-

kym podminkam zvolena spoluprace s exkluzivnimugastm pro dany trh.
Vyrobky Z : prodej &chto tkanin se téait vyhradré uskut€nuje pres distributora — obvyk-
le firma etablovana na mistnim trhu s dobrymi zka$émi a znalostmi pieb zakaznik.

8.1.3 Progndza trhu a prodeje pro obdobi 2012 — 2016

8.1.3.1 Gumarenské oditvi - technicka tkanina X

Z tab. 15. je patrny strmy ni#st prodeje tkanin X v letech 2013 — 2014. Tentd fakpod-
poren jiz uzavenymi kontrakty pro toto obdobi. V dalSich leteehasekava mirny ndist

do naplgni kapacity. Mezi vyrobci pneumatik a vyrobci autabili existuje &ésna zavis-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 64

lost, stejr tak jako existuje zavislost mezi vyrobci automolal vyvojem HDP (viz. obr.
16). Tato zavislost je dana vyznamnym podilem eskgph vyrobé automobiti na HDP.
Predikce HDP (kap. 7.1.4.2.) je sicéle¥itym podkladem této prognézyigvazuje vSak
skute&nost, Ze firnd se podélo navazat na dlouhodobou spolupraci ¢ése vSemi strate-
gickymi odkErateli a m& vybudované kapacity, které dovolujiovitontu 5 let realizovat
narist trzeb vysSim tempem (wsledku obnoveni dodavekiyodnim odiBratelim), nez
jaké se oekava v segmentu vyrob@neumatik, ktery je zakladnim odby&st firmy pro
produkt X.

New Passenger Car Registrations and GDP Growth in the EU
1990 - 2010

16,000,000 +

15,000,000 -+

14,000,000 -+

13,000,000 -+

12,000,000 -+

11,000,000 -+

New PC Registrations (units)

10,000,000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

e=@=m New PC Registrations - EU e=gueEU27 GDP

Obr. 16. Vztah mezi névegistrovanymi auty aistem HDP v EU (ACEA, 2012)

8.1.3.2 Odwtvi vyrobai dopravnikovych pas- technicka tkanina Y

Odwtvi dopravnich pasneni lehké definovat — pasy se daji vyuzit v mnaizaych od-
vétvich, coz komplikuje predikci. Nicménpro prodej tkanin Y je @ekavan spiSe mirny
rast pouze na urovni inflace, tuto skénest by zvratilo pouze nalezeni nového odbyitist
coz se vSak v segmentu vyralaopravnikovych pédsnegedpoklada. Tento zéwvyplyva
také ze skutosti, Ze podnik ma v séasne dob jiz témet vytiZzenou kapacitu pro vyrobu

tkanin typu Y a neuvaZuje se o dalSich investicich.

8.1.3.3 Stavebnictvi - technicka tkanina Z

Naopak produkt typu Z, ktery se prodava firmam taeebnictvi, je silé zatizen nefpzni-
vym vyvojem tohoto oditvi. V roce 2012 sedkava silny propad trzeb visledku toho,
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Ze se pro tento rok pradpodobré nepodéi ziskat podobné mnoZstvi vyhodnych konthakt
jako v roce 2011.

Leto3ni pokles v odstvi stavebnictvi WCesku bude podle odhadinit 1,1 procenta.

Evropské stavebnictvi zaziva poklesdiyii roky, v letoSnim roce by vSak veétgine zemi
mel pokles zpomalit, fipadré se Uplg zastavit. Vyvoj bude odliSny v jednotlivych regio-
nech, mini Euroconstruct. V letoSnim roce byl zatiejvyssi ist zaznamenan v Polsku.

Dobré urovis dosahly take severské z&m gimeieny byl fist Francie a Bmecka.

NejvétSi nist stavebnictvi vigsStim roce ¢ekava Euroconstruct ve Skandinavii. Zhruba
Ctyiprocentni #@st aiekdva také na Slovensku, v ¥asku av Polsku. Stavebnictvi
v Cesku z#éne podle Euroconstructiist az v roce 2013, a sice o 0,8 procenta.

Euroconstruct je evropskym sdruzenim 19 speciadimgegh vyzkumnych organizaci. Je

aktivni od roku 1975. Pravidaln vydava aktualizované odhady kratkodobého
a stedrsdobého vyvoje na evropskych trzighienskymi staty sdruZeni je 19 evropskych

zemi wetrs Ceska. (Euroconstruct, 2012)

8.1.3.4 Progndza prodeje firmy XY

V tab. 15. jsou uvedeny@dpokladané procentni ity prodeje jednotlivych technickych
tkanin. Tyto udaje budou vychodiskem pro zpraco¥iaincniho planu. Jako podklad pro
vypracovani prognézy jsem vyuzila makroekonomicgoedikci a interni informace, které
jsou zaloZeny na znalostech trhu, predikcich oldegmoje trhu a na stavajicich kontrak-

tech.

Tab. 15. Progno6za prodeje 2012 — 2016 (Vlastni aprani)

Produkt FC 2012 | PL 2013 PL 2014 PL 2015 PL 2016
X 32,60% 18,40% 12,40% 5,70% 5,40%
Y 0,30% 5,30% 2,60% 2,40% 0,20%
Z -44.,40% 2,10% 4,70% 4,50% 3,70%
Pramérny nérist celkem *|  10,63% 12,98% 8,89% 4,67% 3,82%

* Celkovy primerny narnist vyp@itan jako vazeny aritmetickygmér naristu celého sortimentu
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8.1.4 Analyza atraktivity trhu

Tab. 16. Atraktivita trhifVIastni zpracovani podiarik, 2011, s. 66)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Vaha Negativni ‘ Pramer Pozitivni Body x
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rast trhu 3 x 3 9
Velikost trhu 2 x 6 12
Intenzita konkurence 3 X 1 3
Pramérna rentabilita 2 X 2 4
Bariéry vstupu 1 X 4 4
MozZnosti substituce 1 X 5 5
Citlivost na konjunkturu 3 x 0 0
Struktura zakaznik 2 X 3 6
Vlivy prostredi 1 X 3 3
Celkem 18 46
Maximalni paet bodi: 108
Dosazené hodnoceni: 46
Hodnoceni: 43%

Zawr: V pripad podniku XY se atraktivita analyzovaného trhu paljglokolo ptiméru.

8.2 Analyza vnitiniho potencialu a konkurer€nich vyhod podniku

8.2.1 Ekonomicka situace

Rok 2011 skotil pro podnik XY nad ¢éekavani dote. Firma dokazalarpklenout zlomo-
vy poinsolverni rok 2010, kdy se sice fll® pokryvat naklady spojené s provozem a
adrzbou obrovského arealu podniku, ale nevghée zisk. V roce 2011 se pditia navy-

Sit vyrobu o0 28% a podnik se dostal &rnychgéisel. Celkové vykony spalaosti v roce
2011 byly na drovni cca 2 mld., coZegdstavuje ndist oproti roku 2010 ve vysSi 39%.
Podnik profituje z masivni poptavky ze strany zakl¥ Podnik si také dokazal zajistit
dostaténé zdroje pdaebné k nakupu materialu, kde se postugai menit platebni pod-

minky ve prospch podniku (pechod od zalohovych plateb k platbdm na fakturohod-
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Mrivriw s

snizovéani zpracovacich naktadzvySovani produktivity prace a orientace na nolrg.

8.2.2 Surovinoveé a materialové zdroje

Zakladni surovinou pro vyrobu je syntetické vlaKpolyester, polyamid, viskéza, aramid)
a bavina. VesSkeré nédkupy surovin jsou realizovamysgednictvim oddleni Nakupu.
Hlavnimi dodavateli materialu jsaliina, Francie, Rusko, dkecko. V blizké budoucnosti
je také @ekavano doka¥eni vystavby provozu na vyrobu PES vlakna, kteta bydivodu
insolvence pvodni firmy AB zastavena. Firma, ktera nyni inveisfinancuje, jiZ neni ma-
jetkow spojena s firmou XY, bude vSak v budoucnufipahezi hlavni dodavatele této

strategické suroviny.

8.2.3 Vyrobni a technologicka zakladna

Strojni zd&izeni i infrastruktura jsou v podniku naéswe urovni. Poékud zastaralé je
zarizeni na skarnach vyrobky. Dne 1. 5. 2012 byl spust novy inform&ni systém pro
fizeni vyroby, ktery vyznamnym #pobem zkvalitni cely inforntai tok ve firne.

8.2.4 Image a goodwill firmy

Core-business ma dlouholetou tradici, aegpnedavné ekonomické a odbytové potize se
poddilo zachovat dobré jméno firmy a vysokou kvalituayki. Podnik dokazal obnovit
témef vSechny dlouholeté vztahy se zakazniky, i kdyXiay ve stejnych objemech pro-
deja, jako v dol pied insolvenci.

8.2.5 Lidské zdroje

K 31. 3. 2012 firma zadstnava 571 zasstnand. Je mozné konstatovat, Ze firma dispo-
nuje takovou strukturou lidskych zdiéigjktera svymi odbornymi i lidskymi kvalitami zvla-
da nargné pozadavky trhu s technickymi textiliemi.

8.2.6 Uroveii Fizeni a organizace firmy

Cely podnik je rozélen na jednotliva nakladovéaretiska, organizai struktura je funkci-
onalistickd. Ekonomicka struktura (obr. 17.) v patisnavazuje na strukturu organizma
(obr. 18.).
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8.2.7 Systém kontroly arizeni kvality

Systém kontroly d@izeni kvality je ve firnt od roku 1996 certifikovan a pravidéldvakrat
ro¢n¢ auditovan mezinarodni spofeosti Lloyd’s Register Quality Assurance. Firmastda
ni certifikaty dle ISO 9001:2008, ISO/TS 16949:2G08le normyCSN EN 14001:2004.
Systémrizeni a kontroly kvality zasahuje do vSech vyrohnf@icich a podfwrnych pro-
cedi véetrg vyhodnocovani spokojenosti zakazhilsystém je dale pravidelprowirovan
ze strany zakazniksystémovymi, procesnimi a vyrobkovymi audity. edsli dozorovy
audit s cilem posoudit uplaivani systému managementu, ktery integruje pozadaek
kvalitu dle 1ISO 9001:2008 a dle nornd@y8N EN 14001:2004, se ve spitesti konal ve
druhé polovig unora 2012 a firsase pod#lo obhajit veSkerou certifikaci.

8.2.8 Védeckovyzkumné a vyvojoveé zdroje

V sowasnosti jsou v podniku rozpracovany projekty va f§xoje a také projekty ve fazi

ru pati:

- projekt vyvoje ,A" tkanin, které jsou mnohem pe&jgi nez standardni polya-
midové a polyesterové. Tyto tkaniny se mohou uglatmlopravnikovych pdis
jako nahrada ocelovych vyztuzi. ,A" tkaniny, nanégiz ma firma pedlEzne
potvrzenou poptavku, by ro#dy sortiment o novy vyrobek s vysokouiga-
nou hodnotou.

- projekt ,B* geokompozii ve fazi provoznich zkousSek skani a tkani.

- projekt ,K“ tkanin — vyuZziva zcela novou technolpdsitera by pro podnik byla
novinkou. ,K“ tkaniny by firng¢ otewely dvee ke zcela novym zakazriik —
v letectvi, energetice, v automobilovéntumiyslu, ve sportu.

- projekt antieroznich i z girodnich materidl.

- projekt ,S* geokompozity.

- projekt ve spolupraci s Fakultou strojniho inZzetwir8/UT v Brné na vyvoji
tkaniny pro pouZziti do chladiciclei.

8.2.9 Stanoveni perspektivnosti podniku

Pro stanoveni perspektivnosti podniku vyuziji sgstéodnoceni uvedeny v knize Metody

ocaiovani podniku autora MiloSe Mia (2011, s. 82 - 89).fPhodnoceni na Skale vycha-
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zim z analyzy vninniho potencidlu a konkurénich vyhod firmy, kter4 byla provedena

v predchazejicich kapitolach.

Tab. 17. Kvalita managemenfulastni zpracovani podle Mk, 2011, s. 82)

Bodové hodnoceni

D

Kritérium Spatné hodnoceni Dobré hodnoceni
2 3 | 4 5
1. Schopnost tviit vize | Zadné x Vedeni ma jasnou
vizi
2. Schopnost tviit Zadna x Vedeni mé jasnou
strateqi strategi
3. Schopnost progn6za-Spatna X Mimoiadna
vai
4. Schopnost ocenit | P¥iliS optimistické x Realistické pohledy
5. Planovani Bzné Zadné Pravidel®, obsahle
¢innost
6. Styl vedeni, hodnoty| Nejasné kompeten- X Jasna kompetence
ce, [fetizené vede hodnoty
7. Osobni kvalifikace | Nedostatea x Vysoce kvalifiko-
vany
8. Schopnost seit Strnulost x Vysoka, zajem
vV minulén 0 nové
9. Schopnost rozhodo-| Vahavost pi roz- X Schopnost rychle
val hodovan naléztieSen
10. Vyvéazenost technic-| Jednostrannost Ovlada ok oblasti
kych a ekonomickych x
hledisek
Cetnost bodi 1] 2 4
Body x ¢etnost 2 20

Max. paet bodi:

60

Ziskany p@et bodi: 42

Praimérny patet bodi: 4

V piipact podniku XY je Zejmé, Ze management je jednou z konkémérh vyhod. Ob-

¢asnou nevyhodu sgaji ve strnulém zpsobutizeni, kde hlavni vinu kladu traahi funk-

cionalni struktie spolé€nosti, kdy prosgch utvaru jecasto preferovan nad pragmem

celku. Vedouci pracovnici jsou odborniky ve svéaebl— hire se vSak prolinaji technicka

a ekonomické hlediska.
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Tab. 18. Personalni oblast (Vlastni zpracovani padbrik, 2011, s. 84)

Kritérium

Spatné hodnoceni

Bodové hodnoceni

Dobré hodnoceni

A. Kvalifikace a fluktuace

1. Zavislost na kifo-
vych odbornostech

Provoz podniku je
vysoce zavisly na

Provoz nevyzaduje
specialni odbornost

pracovnicich se spe- x
cifickou odbornosti
2. Kuvalifikace perso- | Podnik nema tak Podnik ma persondl s
nalu kvalifikovany perso- potiebnou kvalifikaci
nal, jak by to provoz
vyZadoval
3. Nebezpéi fluktuace| Vysoka fluktuace, Zatim nizka fluktuace,
klicovych osob podnik ne¥nuje X klicové kvalifikace

pozornost kifovym

pracovnim misim

jsou identifikovany a
vhodre fizeny

B. Klima v podniku

4. Obecné hodnoceni

Napjata atmosféra,

Spokojenost, @ivéra

klimatu nespokojenost x v budoucnost
5. Ochota k vykodm | Minimalni ochota Iniciativnost, ochota
pro firmu k vykonam, pracov- piebirat odpo¥dnost
nici podali ,vnitni x
vypowsd™
C. Osobni naklady
6. Relativni vyvoj Naklady rostou rych- Osobni naklady se
osobnich n&kladl | leji neZ produktivita vyvijeji piimérens
prace, nebo naopak X

rustu mezd je &no-
vana mala pozornost

7. Naklady na Skoleni

Minimalni

Vysoké, srovnatelné s
konkurenci

Cetnost bodi

Body x éetnost

Max. paet bodi:

Ziskany p@et bodi:

42

24

Praimérny patet bodi: 3

Dosazené body ukazuji na uspokojivy stav v persora@lasti. Za kifové povazuji zvy-

Seni naklad na Skoleni a dalSi v&vani zamistnand.
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Tab. 19. Inovace a vyzkum (Vlastni zpracovani peldgk, 2011, s. 86)

Bodové hodnoceni

Kritérium Spatné hodnoceni Dobré hodnoceni
23|45
A. Inovaéni sila
1. Mnozstvi regist Malé mnoZzstvi, podni Vysoky paet regis-
trovanych prav pr |jiz delSi dobu nepodal trovanych prav a
myslového vlastnictvi| Zadnou novou ifhlasku prabézré nové i-
k registraci hlasky
2. Podil na novychMinimalni podil na trhu x Nadptimérny podil
produktech na trt novych produki
3. Podil novych Nizky, trzby (gispsvek x Vysoky
produkfi na trzbacl na kryti cash flow)
4. Vyuziti informaci| Informace nejsou vyu- Propracovany systém
z reklamaci Zivany sledovani a vyuzivani
informaci z reklama-
ci
B. Organizace vyzkumu a vyvoje
5. Motivace pracov-| Zadny motivani sys- x Propracovany moti-
niki na inovacic tém vacni systér
6. Podil uspsnych | Maly x Vysoky
vyzkumnych projekt
7. Strategie vy- Zadny vyzkum nebo x Jasné cile a strategie,
zkumnych prac improvizované&izen propracované vazk
8. Podil ndklad na | Nizky podil Nadptimérny podil
vyzkum a vyvoj n¢
Cetnost bodi 0|3 1
Body x &etnost 9145

Max pacet bodi:

48

Ziskany p@et bodi: 26

Praimérny paset bodi: 3

Dosazeny ptet bodi ukazuje na gmmeérny stav v oblasti inovaci a vyzkumu. Protoze

schopnost inovacim utkZitym faktorem dlouhodobé schopnosti podnikiezit, bude

zejmeéna dlezité zvysit podil nakladna vyvoj a vyzkum. Konkuremi vyhodou jsou ISO

a vyrobkové certifi

katy.
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Tab. 20. Dlouhodoby majetek a investigéastni zpracovani podle Mk, 2011, s. 88)

Bodové hodnoceni

Kritérium Spatné hodnoceni Dobré hodnoceni
1/23|4|5|6
1. Péimsenost kapacit Nedostatené kapacity Kapacity optimalg
k datu oceani nebo naopakiflis mnoho x vyuzité
nevyuzitych kapacit
2. Technicka Grovie .y .
. . . ModerrgjSi vybaveni
dlouhodobého ma-| Velmi zastarala X .
) nez u konkurence
jetku
3. Stav U(,jriby (_podle Nedostaténa udrzba, x Peiliva Gdrzba
celkového dojmu) | zanedbanost
Standardni kritéria
4. Fundovanost posu- - “ o ;
v . Rozhodovéni ,od oka x | hodnoceni investic,
zovani investic .
scénée
5. Investini control- | Zadné prvky investniho anlbe,zna kontrola} a
i : x zpétné hodnoceni
ing controllingu ’ S .
vyznamnych investic
Investice jsou fimé-
L . .| Invest&ni ¢innost zcela fené konkrétni situaci
6. Primérenost investic . x L X
nedostaténa a rozvojovym zarg-
ram
Cetnost bodi ojo|1|1|2]2
Body x ¢etnost 0 0| 3|4 |10|12

Max. paet bodi:
Ziskany pd&et bodi:

36
29

Praimérny patet bodi: 5

Jako zakladni nedostatek spgitmomentalni nevytizenost vyrobni kapacity (dé6j0coz

zatzuje podnik fixnimi naklady. Naopak vyhodou je modeechnické a technologické

s

zazemi firmy, které v nejblizSich min. 5 letech &mevyZaduje investice.
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Tab. 21. Souhrnny profil konkurémi sily (Vlastni zpracovani podle Mi, 2011, s. 89)

Hodnoceni Vaha
Kriterium vaha | konkurence ‘ Pramér Podnik ma | Body | x
o| 1| 2| 3| 4|56 Body
1. Kuvalita vyrobki 3 x 6 18
2. Technicka Grovie 2 X 6 12
vyrobki
> 3. Cenova Urovie 3 X 4 12
o
Es 4. Intenzita reklamy 2 x 3 6
N}
E 5. Vyhody mista 1 x
o
6. Vyhody distribuce 1 X 5 5
7. Image firmy 1 x 5 5
8. Servis a sluzby 1 X 5 5
9. Kuvalita manage- 1 X 5 5
mentu
=
% 10. Vykonny personal 1 x 5 5
:g 11. Vyzkum a vyvoj 1 x 3 3
(1
% 12. Majetek a investice 2 x 5 10
13. Finartni situace 1 x 4 4
Celkem 20 o5
Maximalni paet bodi: 120
Dosazené hodnoceni: 95
Hodnoceni: 79%

Na zaklad dosud provedenych analyz jsem vyhodnotila a Witaa tab.¢. 21., Ze kon-
kurertni sila podniku XY je na nad@gmérné urovni a podnik je schopen si obhajit i do
budoucna svoji konkureéni pozici. Za pedpokladu nenapémi rizik uvedenych v predikci
makroekonomického vyvoje prognozuji budoustrtrzniho podilu spotaosti.
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8.3 Shrnuti vysledki interni a externi analyzy — SWOT analyza

Tab. 22. Analyza SWOT firmy XY (Vlastni zpracovani)

Silné stranky:

podnik je finakné i obchodr stabi-
lizovan

dlouhodoba tradice vyroby i z&ley
dobré jméno

schopny management
kvalifikovana pracovni sila
kvalitni vyrobky

Siroky sortiment vyrobk

piiznivy pon®r kvalita/cena

moderni technologie a vyrobniira
zeni

drzitel 1ISO a vyrobkovych certifik&
ta

strategicka poloha v centru Evropy

Slabé stranky:

nenaplgna vyrobni kapacita, tedy

vySSi nepokryté fixni naklady

vySSi vyrobni néklady nez konku-

rence z Asie

Ptilezitosti:

novy produkt na bazi nového vilakn
uplatreni dalSich novych produkt
na trhu (nyni ve fazi vyvoje)

budouci stabilni dodavky kvalitnih
PES vlakna (zakladni surovina p
vyrobu) od sesterské spotmsti

zvySeni podilu na trhu na Ukor €
ropskych konkurerit

Hrozby:

a

ekonomicka nestabilita v Evrép
predikce nizkéhotistu HDP v Evro-
p¢ zatizena zrimym rizikem nejis-
toty

zvySovani cen energii

rostouci konkurence z Asie
konkurergni trh

siln4 koruna

zvySovani ceny ropy (zdrazova
materialovych vstu

podnikani je vysoce citlivé na hos-

pod&sky cyklus

75

ni
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9 FINAN CNi ANALYZA PODNIKU

V ramci finartni analyzy v analyze absolutnich ukazataide hodnoceno obdobi let 2005
— 2009 v fivodni firmé AB a dale obdobi let 2010 — 2011 v goxzniklé firme XY. Fi-
nartni udaje provozntasti no¥ vzniklé spolénosti XY je mozné pogrné dobre identifi-
kovat v pivodni spolénosti AB, a proto je mozné provést i zajimavé hisk@ srovnani
obou subjekt. Jako podklad jsem pouzil&eini vykazy — rozvahu v plném rozsahu, vy-
kaz zisku a ztraty v plném rozsahu. @&ddu rozsahlosti jsou vykazy a jejich analyza uve-
deny v giloze. V nésledujicich podkapitolach uvadim intetace a komenité

k dosazenym vysledin a ukazatéim.

9.1 Analyza absolutnich ukazateh

9.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

9.1.1.1 Aktiva

Pti srovnani aktiv pvodni a nové spotmosti Ize konstatovat, Ze doslo k podstatnému sni-
Zeni objemu dlouhodobého majetku, jak v jeho alsblysi, tak i v % vySi z celkovych
aktiv. V pavodni spolénosticinil objem dlouhodobého majetku na celkovych akttvé0

— 70 %, v noveé spobaosti poklesl v roce 2011 pouze na 35 %. Tentoitdad jednak
zpusoben prodejem negebnych aktiv, dale poklesem vySe dlouhodobého &indoo ma-
jetku z divodu pozbyti gvodnich majetkovychdasti, gedevsim vSak vznikem zaporného
ocaiovaciho rozdilu ve vysi cca 900 mil¢k tento ocgovaci rozdil snizuje ve firnXY
hodnotu dlouhodobého majetku. Naopak doSlo k naiy8kZnych aktiv — v pvodnim
podnikucinil jejich objem na celkovych aktivech cca 30 —%0Qv novém podniku se zvy-
Sil aZz na cca 65 % v roce 2011. Toto navySeni hgltbytné. Vice nez 100 % narostly za-
soby (zfisobeno hlavé ristem vySe materialovych zasob poté, co v podnikusksklad
statnich hmotnych rezerv, v s@snosti jiz veSkery material patlo podnikovych zasob).
Podstat vzrostla vySe poskytnutych zaloh na zasoby —tirtstialoh petrva z dob insol-
vence, kdy dodavatelé dodali fisnmaterial pouze na platbugalem. Dale se v @ébnych
aktivech no¥ objevily dlouhodobé pohledavky, které jsou podsiatmérou tvareny od-
loZenou dani (odloZendittava pohledavka)DalSi natist olEZnych aktiv je zpsoben zvy-
Senim objemu kratkodobych pohledavBlkdil casového rozliSeni na celkovych aktivech

je zanedbatelny.
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9.1.1.2 Pasiva

Vlastni kapital tvéi v novém podniku cca 1/3 celkovych pasiv, zbyteltipcizim zdro-
jum. V pavodnim podniku pozorujeme postupny isircizino kapitalu az na nedanosnou
mez ve vySi téré 93% celkoveé vySe pasiv v roce 2009. Pokud srovngase/a fivodni a
souwasné firmy, vSimneme si zasadniény ve vysi zakladniho kapitalu — k jeho snizeni
doSlo v souvislosti s prodejem podniku. VySe zakiad kapitalu klesla jak v absolutni
vySi, tak i ve vySi podilu na vlastnim kapitaluroce 201 XKini cca 19% z celkovych pasiv.
Pavodni spolénost netvéila rezervy, nova spodaost tvdi rezervu na neshodné vyrobky.
Novou poloZkou jsou dlouhodobé zavazky, které&itmejwtsi cast cizich zdrdgj. Jedna se

o tzv. podizeny dluh, ktery mé firmaii akcion&im. Co se tyka kratkodobych zavazk
byla jejich vySe sniZzena v nové spwiesti na necelych 9% z pasiv v roce 2011, a jsou
Z EtSi ¢asti tvaeny zavazky z obchodnich vztatBankovni U¥ry a vypomoci tvéi cca

30% z cizich zdrdj, firma je financovana jak dlouhodobym, tak i kiddlkbym U¢rem.
9.1.2 Horizontalni analyza rozvahy

9.1.2.1 Aktiva

Mezi roky 2010 — 2009 markaritklesla vySe dlouhodobého hmotného majetku (- 7)1,5%
— zpasobeno pedevsim vznikem zaporného éogaciho rozdilu ve vysi cca 900 mil¢k
tento océovaci rozdil snizuje hodnotu dlouhodobého hmotnétagetku. Taktéz klesla
vySe dlouhodobého fingniho majetku (-60,1%) zidodu pozbyti pvodnich majetko-
vych (Easti. VySe stalych aktiv v letech 2010 a 2011 kkesdlpisy, firma v satasné dob
investuje pouze minimanednak z dvodu nadbyténych kapacit a dale proto, Ze investi-
ce prolkghly v nedavné minulosti. Oproti roku 2009 #gtaji vSechny polozky @linych
aktiv - stim, jak rostou trZzby spéleosti, zvySuje se mnoZstvi zasob, pohledavek
z obchodnich vztahi kratkodobého finatniho majetku. Novou polozkou jsou dlouhodo-

bé pohledavky (odloZenaittava pohledavka).

9.1.2.2 Pasiva

V roce 2010 klesla vySe kratkodobych zawa##82,8%) coz bylo zjsobeno tim, Ze pod-
statn&cast zavazk zastala v givodni firmg, z téhoz dvodu klesl objem bankovnich én
(-72,3%). VySe bankovnich &érxi mezir@né klesa i v letech 2011/2010 - igobeno pe-
devSim vysokymi splatkami dlouhodobého bankovnita&ru) ktery firma splati do konce
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roku 2014. Firma navod roku 2010 tvid rezervy (na neshodné vyrobky). Od roku 2010

se navysuji dlouhodobé zavazky (piaeny dluh wiéi akcion&am).
9.1.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

9.1.3.1 Vynosy

Firma XY je vyrobni podnik, proto nejtsi objem z celkovych vynédvoii trzby za vlast-
ni vyrobky a sluzby (69%). DalSi vyznamnou poloZzksau ostatni provozni vynosy
(25%), jez jsou generovany rfag vynosi z postoupeni pohledavek nebo z roviomho
umaovani océovaciho rozdilu k nabytému majetku. Ostatni pojozkag. prodej zbozi
— tvari jiZz jen zanedbatelnotést celkovych vynas Struktura vynos je i v pavodni firmg

velmi podobna.

9.1.3.2 Naklady

NejvétSi objem z celkovych naklads celém hodnoceném obdobi 2005 — 2011 jednBzna
n¢ zaujima spdeba materialu a energie (53,9 % v roce 2010 a 578ees 2011) — tento
objem od roku 2005 nastal (s vyjimkou roku 2009). Vzhledem ke snaze firsetit, kle-

sa v roce 2011 vySe nakiada sluzby. S tim, jak se zmensSil objem stalyclivakiesa i
vySe odpidé. Naopak vzrostla vySe ostatnich provoznich ndkladpisobeno pedevsSim

odpisy nedobytnych pohledavek.
9.1.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

9.1.4.1 Vynosy

V roce 2008 a dale v roce 2009 vidime hluboky pdopaeb za vlastni vyrobky. V roce
2010 pak trzby nepaténvzrostly (o 4,9%), v roce 2011 byl jiz tentbst markantni (o
35,6%), a stejptak rostly i ostatni provozni vynosy —tgobeno fedevsim postupnym
odepisovanim odmvaciho rozdilu k nabytému majetku do vyioRist firmy se projevil

na kladné zrn¢ stavu zasob vlastdinnosti (+ 105% v roce 2010 a + 831% v roce 2011).

9.1.4.2 Naklady

V pavodni firme l1ze z prudkého poklesu speby materialu, energii a sluzeb v roce 2008
vysledovat vyrazny Gtlum vyroby. V roce 2009 a 2@bklesl také objem osobnich nakla-
da - vice nez Y2 zadstnand firmy byla v tomto obdobi propudta. S tim, jak se firma

v roce 2010 stabilizovala, l1ze pozorovatbparist vySe zmiovanych polozek. Spiwba
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materialu a energie, osobni naklady a také ospatviozni néklady se v roce 2011 jii-p
bliZzuji hodnotam roku 2008.

9.2 Analyza pomérovych ukazatek

Nasledujici analyzy jiz budu prov&dpouze v rdmci navvzniklé firmy — tedy za obdobi
2010 — 2011. # zpracovani analyzy (stejrtak jako pi urcovani néklad na vlastni kapi-
tal) se divam na polozku dlouhodobé zavazky {zedy dluh wici akciondum) jako na

vlastni kapital (viz. kap. 11.1.1.2).

9.2.1 Ukazatele rentability

Tab. 23. Ukazatele rentability (Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2010 2011

Rentabilita trzeb ROS -0,37% 4,17%
Rentabilita vynoé -0,60% 3,72%
Rentabilita nklagl ROC -0,26% 3,04%
Rentabilita celkového kapitdlu ROA -0,97% 7,78%
Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE -0,73% 9,97%
Cista ziskova marze -0,37% 4,17%
Hruba ziskova marze 16,00% 19,33%
Provozni marze 0,25% 6,00%

Rentabilita vloZzeného kapitalu jesiitkem schopnosti podniku vytigt nové zdroje. Jak je
patrné z tabulky, v roce 2010 firma dosahovakv@zié zapornychtisel, vykazovala pro
své majitele ztratu. Hrub& ziskova marze i provamaize byly vSak kladné. V roce 2011

firma vykazala zisk.

9.2.2 Ukazatele likvidity, rozdilové ukazatele

Tab. 24. Ukazatele likvidity, rozdilové ukazai®kastni zpracovani)

Ukazatel 2010 2011 |Doporuéene
hodnoty

Bézna likvidita =(OA/kratkodobé CZ + kratkodobe
BU) 5,83 2,84 15 -20
Pohotova likvidita (kratkodobé pohledavky + fi-
nancnhi majetek) / (kratkodobé BU) 2,52 1,30 10-15
Hotovostni likvidita =Financni majetek / kratkodo-
bé zavazky + kratkodobé BU) 0,14 0,11 0,2-0,5
CPK (tis. Kg) 627 469 558 813
CPK/OA 82,85% 64,74%
CPK/A 49,00% 41,88%
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Ukazatel Bzné likvidity se z filiS vysoké hodnoty v roce 201@&Hem roku 2011 snizil,
ale stale vykazuje vysSi hodnoty. Jiz v analyzevaiby jsem poukazala na skénest, ze
firma ma vysoky podil a¥znych aktiv (pedevsim zasoby a pohledavky), které vazou pe-

nézni prostedky.

Pohotova likvidita se z vysokych hodnot v roce 26d0em roku 2011 dostala do rozmezi
doporwovanych hodnot.

Hotovostni likvidita v obou obdobich neniilg dost&ujici, firma vyuziva pro feklenuti
vykyvi likvidity kontokorentni U¥r.

Jako rozdilovy ukazatel je uvedeisty pracovni kapital (PK). Pozitivré Ize hodnotit
kladnou vy3iCPK, coz znamend, Ze kratkodoby majetek je vysSkrigkodobé zavazky a
CPK tak vytvéi dostaténé vysoky ,finaréni poldt&“ pro kryti nedekavanych zavazk
Ukazatel charakterizuje kratkodobou figanstabilitu podniku, @ by dosahovat hodnoty
30 — 50%, tuto hodnotu firmagkraiuje.

9.2.3 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finami struktury

Tab. 25. Ukazatele zadluzenosti, majetkové aftfinktsiry (Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2010 2011
Celkova zadluZenost = Cizi zdroje/aktiva 41,44% 98%
Mira zadluZenosti = Cizi zdroje/vlastni kapital 1,5 1,21
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 42.62% 21,42%
Dlouhodobé cizi zdroje / Dlouhodoby majetek 34,92% 19,13%
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,43 1,76
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 2,19 2,18
Ukazatel arokového kryti = EBIT / Nakladové uroky 6,37 4,86

VySe uvedené ukazatele slouzi jako indikatory wysika, jez firma podstupujefpdaneé
struktue vlastnich a cizich zdrinj Celkova zadluzenost firmy v letech 2010 - 201dskl
Podil dlouhodobych cizich zdéopa celkovych cizich zdrojich mezér@ rapidré pokles|
— 0 celych 20% ve prosph kratkodobych cizich zdrinj Klesa kryti dlouhodobého majet-
ku dlouhodobymi cizimi zdroji, naopak se zvySujaipalastniho kapitalu. Dlouhodobé
zdroje pokryvaji dlouhodoby majetek vice nez dvepiag, tzn. Ze dlouhodobymi zdroji
jsou kryta i olsZna aktiva. Co se tyka urokového kryti, poidese firme z vysoce negativ-
ni hodnoty v roce 2010 (firma vykazala ztratig¢hmoupnout v roce 2011 do dopsouané
hodnoty cca 5.
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9.2.4 Ukazatele aktivity

Tab. 26. Ukazatele aktivity (Vlastni zpracovani)

Ukazatel 2 010 2011
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,16 1,50
Obrat celkovych aktiv z vynds 1,61 2,09
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 66 53
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 77 66
Doba obratu zavaskz trzeb (dny) 18 20
Obratovost pohledavek 4,74 5,51
Obratovost zavazk 20,23 17,69

PoZadovana minimalni hodnota obratu celkovych aktizeb = 1. Tento poZadavek firma
splhiuje v obou obdobich. Z 1 &majetku tedy firma dosahuje v roce 2011 1,50t#eb.
Ukazatel se mezitmé¢ zvysil, coZz je velmi pozitivni. JeStepSi hodnoty ukazatele pak
firma dosahuje v obratu aktiv z vynios zde z 1 K majetku dosahuje v roce 2011 vice
nez 2 K& vynodi, taktéz tento ukazatel mezir@ vzrostl. Ukazatele dogdcuji schopnost

firmy efektivré vyuzivat swj majetek.

Pozitivni vyvoj vidime také u dob obratu zasob alpdavek — péet dni obratu se mezi-
ro¢né snizil. Pogkud negativni je fakt, Ze firma plati své zavazkymoho dive, nez sama
dostava zaplaceny své pohledavky. Ukazatel obravaz# se sice nepaténzvysil, do
budoucna by se vSak firmaéta snazit doby obratu pohledavek a zavagladit. Problé-
mem je stale fakt, Ze jisté procento plateb (zep#surovinu) je firma nucena platit za-

lohow (pozistatek z doby, kdy firma #&a finartni potize).
9.3 Souhrnné ukazatele

9.3.1 Altmaniv model

Tab. 27. Altmaiv model (Vlastni zpracovani)

Altmanovo Z-skére 2010 2011
0,717 xCPK/A 0,35 0,30
0,847 xCZIA 0,00 0,05
3,107 x EBIT/A -0,03 0,24
0,42 x VK/Cizi zdroje 0,59 0,69
0,998 x T/IA 1,14 1,48

Vysledek 2,05 2,76
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Altmanav model oznauje finartni situaci podniku dle dosaZzeného skore nasletidi/n
skore vysSi nez 2,99 = uspokojiva fidanhsituace, Z - skore 1,81 az 2,99 = nevylindn
financni situace, Z - skére nizsi nez 1,81 = velmi sflnancni problémy. Jak je patrné

z tabulky, firma pat mezi podniky s nevyhr&nou finargni situaci.

9.3.2 Index INO1

Tab. 28. Index INO1 (Vlastni zpracovani)

Index INO1 2010 2011
0,13 x AICZ 0,31 0,34
0,04 | x EBIT/NU -0,25 0,19
3,92 x EBIT/A -0,04 0,31
0,21 x VIA 0,34 0,44
0,09 x OA/(KZ + KBU) 0,52 0,26

Vysledek 0,88 1,54

INO1 vySSi nez 1,77 = podnik tkidhodnotu, INO1 = 0,75 az 1,77 = Seda z6na, IN@&ini
nez 0,75 = podnik e k bankrotu. Dle vysledkINO1 Ize podnik z&dit do tzv. Sedé

zony.

9.4 Zavér finan éni analyzy

Jak je patrné z analyzyfnyodni firma AB se v roce 2009 dostala do hlubokétyt na-
sledkem Spatné fin&ni situace v insolvenci, core-business je koupewmymd majiteli
(vznik4 firma XY) a @mvodni firma AB gechazi do likvidace. Navvznikla firma XY

v roce 2010 stabilizovala svoji finémi situaci, avSak nevytyda zisk, v roce 2011 pak
hospodé se ziskem. Finami analyza prokazala jeji dobrou platebni schopridsta za-
dluZeni odpovida obvyklé vySi v o&lvi. Existuje jisty nesoulad mezi dobou splatnosti
pohledavek a zavaik- zpisobeny pozadavkenmekterych dodavatélna zalohové platby.
Rentabilita celkovych aktiv i vlastniho kapitalu se zapornyciisel v roce 2010 ocita
v pozici, ktera je pro majitele ziskova. Dle Altntava modelu i indexu INO1 vSak firma
stéle pati mezi podniky s nevyhr&nou finargni situaci. Pokud si firma zachova i do bu-
doucna vysi ukazatiélna Urovni obdobné roku 2011, Ize konstatovi@dpoklad going

concern.
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10 FINAN CNi PLAN PODNIKU XY

Finartni plan jezakladenpro ocerni podniku vynosovymi metodami. Proéaly projektu
na zaklad provedené strategické analyzy vypracuiji fiérd@nplan pro obdobi 2012 — 2016.
Pro konstrukci planované ziskové marze na urovnHPyla nezbytnd i analyza Udaj
pavodni firmy AB. V minulosti byl v podniku kazdo¥oé sestavovan plan na rok + dva
(Budget), jehoz saiasti byl i finatni plan. Z divodu sodasnych trznich turbulenci firma
od tiletych plam upustila a sestavuje planycro. Vypracovany finagni plan pro obdobi

2012 — 2016 tedy neni oficidlnim firemnim dokumemte

10.1Analyza a progn6za generatoit hodnoty

Za generatory hodnoty se povaZuje soubgkolika zakladnich podnikohospag&ych
veli¢in, které ve svém souhrnucuji hodnotu podniku. (Midk, 2011, s. 125) V projektu

jsem pouzila nasledujici generatory hodnoty:

- trzby

provozni ziskova marze

investice do pracovniho kapitalu

investice do dlouhodobého majetku

10.1.1 Trzby

Pro odhad tempaistu trzeb jsem provedla analyzu historické vysSeliré letech 2004 —
2011. Pokud vylotim krizovy rok 2009, ktery by hodnotu velmi zkréskaznamenala

jsem pfimérny mezir@ni rast trzeb ve vysi 3,6%.

Tab. 29. Vyvoj tempaistu trzeb 2005 — 2011 (Vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K&) SK 2004 | SK 2005 | SK 2006 | SK 2007 | SK 2008 | SK 2009 | SK 2010| SK 2011

Trzby z prodeje vlastnich

vyrobki a sluzeb 3103490 3079243 2958007 3140990 2496427 1357752 1424178 1930882
Meziroéni tempo éstu X -0,78%  -3,94% 6,19%| -20,52% -45,61% 4,89% 35,58%
vylougime
Pramérné tempo ristu trzeb 3,6%

10.1.1.1Progndza trzeb 2012 — 2016

Prognoza trzeb pro obdobi 2012 — 2016 vychéazi vegkené makroekonomické a strate-

gické analyzy a zifedpokladanych nésti objemu prodeje jednotlivych produktVysSe
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trzeb pro rok 2012 i 2013 je jiz stanovena s ohteda skuténost pongrné presré a zna-
mena tist trzeb po oba roky v porovnani s rokem 2011 wmez 10 - 13%. | v dalSich

letech planu je @ekavan vyssitst trzeb, nez prokazala analyza vyvojérrného tempa
rastu trzeb v obdobi 2004 — 2011 v souvislosti sygmsfm obnovovanim kontraktl pies
piedpokladanyirst vSak spoknost v tomtotasovém horizontu velmi pradgdodobr ne-
dosahne drovwntrzeb z roku 2007, které&gséhly 3 mid. K. Po roce 2016ipdpokladam

ustaleni tempaistu trzeb pouze na urovni inflace, tedy cca 2%.

Tab. 30. Progndza vyvoje trzeb za vlastni vyrobglaby 2012 — 2016 (Vlastni zpracova-

ni)

SK 2011 [t] Vyrobek FC2012 | PL2013 PL2014 | PL2015 | PL 2016
9916 X 32,6% 18,4% 12,4% 5,7% 5,4%
7235 Y 0,3% 5,3% 2,6% 2,4% 0,2%
2 607 z 44,49 2,1% 4,7% 4,5% 3,7%

celkem 19 758 t| pramerny riist v % * 10,63% 12,98% 8,89% 4,67% 3,82%
1930 882 tis, ¢ | CEIKove realizovatel-| , 1a0 0 5413400 2627914 2750563 2855621
né trzby (tis. K¢&)

*Celkovy primérny narist vyp@itan jako vazeny aritmeticky gmer naristu celého sortimentu.

V tab. 31. uvadim @kéavany podil jednotlivych produkna celkovych trzbach.

Tab. 31.0cekavany podil produltna celkovych trzbach (Vlastni zpracovani)

Produkt FC 2012 PL 2013 PL 2014 PL 2015 PL 2016
X 60,2% 63,1% 65,1% 65,7% 66,7%
Y 33,2% 30,9% 29,2% 28,5% 27,5%
4 6,6% 6,0% 5,8% 5,8% 5,7%
Celkem 100% 100% 100% 100% 100%

U trZzeb za prodané zbozi see@poklada spiSe redukcedpmaje rokem 2012 na cca 1/3
realizovanych trzeb z roku 2011. Pro dalSi obdeljrepoklada setrvaly stav trzeb za ten-

to spiSe dopkovy sortiment zboZi ve vysi cca 12 milé.KMarze cca 1,5 %.

Tab. 32. Progno6za vyvoje trzeb za zboZzi 2012 — p@lBaStni zpracovani)

SK 2011 (tis. K) X FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
X rist v % 751%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
49 006 Celkoveé realizovane rzby za 15 178 | 12178 | 12178 | 12178 | 12178
zboZi (tis. K£)
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10.1.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovou marzi ve fin&mim planu jsem aoft modelovala s ohledem na jeji histo-
ricky vyvoj. V minulosti (pokud vylogim krizovy rok 2009, ktery byadu velmi zkreslil)
dosahovala v iméru 9,5%. KPHV (korigovany provozni hospdsi@y vysledek) ziskam,
pokud z provozniho vysledku hospoelai odétu trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu.

Tab. 33. Vyvoj provozni marze v letech 2005 — 20a%{ni zpracovani)

Polozka (tis. K&) SK 2005 SK 2006 | SK2007 | SK2008 | SK 2009 | SK 2010 SK 2011

KPHV pied odpisy a
dani 396 5072 340 646 344 586 -2 457 -578 086 133 608| 237 009

Trzby z prodeje vlast-
nich vyrobk a sluZzeb 3079243 2958007 3140990 2496427 1357752 1424178 1930882

Provozni ziskova marze
= KPHV pied odpisy a

dani / Trzby 12,88% 11,52% 10,97% -0,10% -42,58% 9,38% 12,27%
vylouéime
Pramérné tempo ristu provozni ziskové marze 9,5%

10.1.2.1Progndza ziskové marze shora 2012 - 2016

Dle zawra analyzy a vlivu faktar intenzity konkurencefedpokladam spiSe ustéleni vyse
ziskové marze na historickych hodnotachir®rna vysSe ziskové marze v obdobi 2005 —
2011 byla 9,5 %. Z tohoto pohledu se domnivam,rédikovana vyse ziskové marze pro
obdobi 2012 — 2016 je realna. Tent@gpoklad je podpen skuténosti, Ze podnik ma
Vv sowasné dob stale nevytizené kapacity, coz jej&atie nevyuzitymi fixnimi néklady.
Diky pisobeni provozni pakytekavam, Zze zvyseni vyroby a trzeb povede k nizirsiw
celkovych naklad (s ristem vyroby se budou zvySovat pouze variabilnia@g), coz bu-

de mit na provozni marzi pozitivni vliv.

Tab. 34. Progno6za vyvoje ziskové marze 2012 — Qdastni zpracovani)

Polozka (tis. K&.) FC 2012 PL 2013 PL 2014 PL 2015 PL 2016
Korigovany provozni HV
pied odpisy a dani 236 628 244 560 247 263 255 775 263 091
Provozni ziskova marze 11,08% 10,13% 9,41% 9,30% 9,21%
Trzby za prodej vlastnich
vyrobkii a sluzeb 2 136 145 2413400 2627914 2 750 563 2 855 621
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10.1.3 Investice do pracovniho kapitalu
Obsahem polozky pracovni kapital jsou nasleduptégorie:

- zasoby

- pohledavky

- kratkodoby finaini majetek

- kratkodobé zavazky (vyjma kratkodobychstiy)

Vymezeni pracovniho kapitalu jako generatoru hogljoty tomto pipact odliSné od kla-
sického vymezeni pracovniho kapitalu pouzivanéhinaecni analyze:

- od ol#Znych aktiv od&itam pouze neuteny cizi kapital

- zap@itdvam pouze valiny v provozri nutném rozsahu

- kratkodoby finatini majetek v provozhnutné vysi wtuji jako 15% kratkodobych

zavazki, finantni majetek nad tuto vysi uvazuji jako proveéarepotebny

10.1.3.1Progndza vySe provoZmutného pracovniho kapitalu

Pfi modelaci pracovniho kapitélu pr@ely finartniho pldnu vychazim z dob obratu roku
2011 uvedenych v tab. 35., které ndimodifikuji.

Tab. 35. Doby obratu prov. nutného prac. kapitatwweb 2011-2016 (Vlastni zpracovani)

Polozka (dny) SK 2011 | FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Zasoby (provozé&potrebné) 52 53 54 54 54 54
Kratkodobé pohledavky (provoZn
potiebné) 66 68 68 68 68 68
Kratk. zavazky (bez utenych CZ) 2] 22 25 25 25 25
Tab. 36. Progn6za vy¥&PK 2012 — 2016 (Vlastni zpracovani)
PolozZka (tis. K&) FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015| PL 2016

Zasoby (provozé potebné) (+) 312446 357 691] 389484 407 662 423 233
Kratkodobé pohledavky (provozmpotrebné)
+) 399680 449191 489117 511945 531499
Kratkodoby finakni majetek (provozhpo-
trebny) (+) 45023 54421 56673 57961 59 064
Kratkodobé zavazky (bez Grenych CZ) (-) 129511 168938 183954 192539 199 893
Ostatni aktiva(RA) (+) 691 691 691 691 691
Ostatni pasiva(RP) (-) 0 0 0 0 0

CPK (provozng nutny) 628 329 693056 752012 785720 814593

Nyni namodeluji zrénu stavu zasob vlastinnosti (nedoko&ené vyroby a vyrohbk.
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Tab. 37. Modelace zmy stavu zasob vlastni vyroby (Vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K&) ‘ SK2011| FC2012| PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Zména stavu zasob vlast@innosti (tis. K&) 6 408 7 240 7 884 8 252 8 567

Zasoby 286 177 312446 357 691 389484 407 662 423 233
Material 109 636 123896 154458 183954 192539 199 893
Nedokoiena vyroba a polotovary 87 155/ 90 359 93 979 97 921 102 047, 106 331
Vyrobky 58 337 61541 65161 69103 73229 77512
Zbhozi 136 136 136 136 136 136
Poskytnuté zalohy na zasoby 30 91336 513 43 957 38 370 39710, 39 360

Vychazim z pedpokladu, Ze skladové zasoby materialu se pohibigim 6 — 7% z trzeb,

zasoby nedokatené vyroby a vyrobk porostou urarné trzbam, zasoby zbozi budou na

arovni roku 2011 a poskytnuté zalohy budou z vy8e-229% z objemu materidlovych

zasob v letech 2012 — 2013 klesat na cca 20 — 2&bfemu materialovych zasob po zby-

tek planu.

10.1.4 Progndza vyvoje dlouhodobého majetku a odpis

Tab. 38. Modelace vyvoje stalych aktiv 2012 — 20iB68tni zpracovani podle internich

materiati)

Polozka majetku (tis. K¢&) FC 2012 | PL 2013 PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Nehmotny invest&ni majetek 64 712 63 537 62 537 61 537 60 537
Software 5269 4094 3094 2 094 1094
Nedokorteny DNM (prov.nepdtbny) 59 443 59 443 59 443 59 443 59 443
Hmotny investiéni majetek 290 734 266 361 252 804 249219 254608
Pozemky 16 512 16 512 16 512 16 512 16 512
Stavby 613251 581 691 5798721 577965 576 057
Samostatnédci movité a soubory
movitych wci 437 524 360 915 285107 219270 162 408
Nedokorteny dl. hmotny majetek 1453 21089 21 000 21 000 21 000
Poskytnuté zalohy na dl. hmotny maje-
tek 996 996 996 996 996
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku -779 02 -714 842 -650 683 -586 524 -522 365
Finanéni investice (provozré nepo-
ttebné 70784 70 784 70 784 70 784 70 784
Odpisy hmotného a nehmotného ma-
jetku 119 773 110 796 99 716 89 745 80 770

Pfi predikci vyvoje DM jsem vychéazela z konzultagpracovnikem firmy, ktery ma na
starosti uvaghi a odpisy majetku. Modelace vychazi ze skusti, Ze firma po dobu pla-

N 1

nu bude investovat ¥adu 21 mil. K ro¢né do hmotného majetku. Vyssi investice vzhle-
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dem k nenapkné kapacit firmy, modernimu zézeni a s ohledem na limit stanoveny
bankou nejsou planovany. VySe hmotného inge#ito majetku je dale ovliwma zapor-
nym oceéovacim rozdilem k nabytému majetku, ktery vznikpitlprodeji firmy jako roz-
dil mezi znaleckym oceénim podniku nabytého vkladem a souhrnem ®égemnajetku

v Eetnictvi vkladajici Getni jednotky snizenym oigvzaté zavazky. | kdyZ otevaci
rozdil v podstat predstavuje matematicky rozditifaditelny k iznym majetkovym sloz-
kam, je prova&ci vyhlaskou zahrnut pod skupinu dlouhodobého hétainmajetku (8 7
vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.) Tento zaporny @ogaci rozdil bude kazdy dsic phtibézne

umarovan do provoznich vynasse vysi 5 346,5 tis. K(po dobu 15 let od jeho vzniku).

10.2Progn6za ostatnich naklad a vynosi

Pro (ely finarcniho planu namodeluji dalSi nakladové a vynosoviézky do Urovi
provozniho vysledku hospoigani, a dale nakladové a vynosové Uroky. ¥eiw piipadi
vychazim ze skutmosti roku 2011 a zachovavat,pouze mirg modifikuji procentuélni
vySi pontru k rozvrhové zakladin nebo absolutné vysi polozky. PoloZzky ostatni peow
vynosy a ostatni provozni naklady maji fixni chéeakhodnoty z forecastu pro rok 2012
pouZziji i pro dalSi roky planu. P urceni vySe ostatnich neprovoznich polozek — trzeb
z prodeje investniho majetku a materidlufigtatkové ceny investiho majetku a materi-
alu a ostatnich finamich vynos a naklad vychazim z FC pro rok 2012 a hodnoty zacho-

vam i pro dalSi obdobi planu.

Tab. 39. Modelace ostatnich nakl./vynosovych p&l@déa?2 - 2016 (Vlastni zpracovani)

Polozka (vypdtet) SK 2011 | FC 2012| PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Vykonova spateba (vykonova spieba/vykony) 80,64% 81,53%| 81,95%| 82,46%)| 82,47%| 82,48%
Osobni naklady (osobni naklady/trzby) 10,23%10,23%| 10,43%| 10,44%| 10,44%| 10,44%
Dar a poplatky (% z trzeb) 0,09% 0,07%| 0,06%| 0,06%| 0,06%| 0,05%
Ostatni provozni vynosy (fixni vySe v tis¢ 454 159 454 159 454 159 454 159 454 159 454 159
Ostatni provozni naklady (fixni vySe v tiscK 393875 393875 393875 393875 393875 393 875
Nakladové aroky (% z Gtenych CZ) 550% 550%| 550%| 550%| 550% 5,50%
Vynosové (roky (% z kratkodobého FM na BlJ) 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%| 1,00%

Progndza cizich zdroji

10.2.1 Rezervy, dlouhodobé zavazky

Podnik tvdi rezervy na neshodné vyrobky, vysi rezerv zachovanstejné hodnétjako
z roku 2011. Polozku dlouhodobé zavazkyrtymodizeny dluh wici akcion&im spole-
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nosti. Tento zavazek neni demy a jeho vySe pra¥dodobré zistane po dobu planu na
hodnot z roku 2011.

10.2.2 Bankovni Gvéry a vypomoci

Podnik vyuziva ke svému financovani cizi ¢ené zdroje — konkré¢ndlouhodoby ban-
kovni uwr a kontokorent. Dlouhodoby évbude splacen v roce 2014. Pro udrZeni likvidi-

ty spol&nost bude i nadale vyuzivat kontokorentnérixe vysi cca 194 mil. K

10.3Finanéni plan 2012 — 2016

Finareéni plan integruje vSechny vaiiny, které byly prognézovany wedchazejicich kapi-
toldch. Finanni plan se sklada z: rozvahy, vykazu zisku a aratcash-flow. Ve vykazu
zisku a ztraty vyp&itdm korigovany vysledek hospadeai - KPHV (pro srovnani a kontro-
lu vSak také klasicky EBIT a EAT). Ve vykazu casdwf opét pouziji KPHV, kde poitam

s volnym cash flow za provoztinnost. Vykazy se nachézeji vilpze.

10.4 Finanéni analyza finantniho planu

Spravnost a pouzitelnost sestaveného findr planu jsem aila financni analyzou,
kterd se nachazi wipze. | v této analyze fingniho planu uvazuji hodnotu pideného
dluhu (dlouhodobé zavazky) za vlastni kapital (ddivodneni tohoto postupu v kap.
11.1.1.2).

10.5Zavér k finan énimu planu

VySe uvedeny finami plan pro obdobi 2012 — 2016 byl sestaven poazeaklad prove-
denych analyz (makroekonomicke, strategické a &ingra na zaklatl dostupnych inter-
nich informaci o budoucim vyvoji trhu. Hospaskéy vysledek i rozvahové véiny jsem
modelovala v souladu s principem opatrnosti a eddrh na realné vysledky, které firma

dosahovala v minulosti.

Na zaklad provedené finami analyzy finatiniho planu pro obdobi 2012 - 2016 Ize kon-
statovat, Ze podnik pro planované obdobiigje predpoklad going concern a pro jeho

ocereni lze vyuZzit vynosovych metod.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 90

11 STANOVENI NAKLAD U NA KAPITAL PODNIKU XY

11.1 Stanoveni nakladi na vlastni kapital raznymi metodami

Pro odhad nékladvlastniho kapitalu jsem se rozhodla pouZit chetody:

- model CAPM
- model INFA

11.1.1 Model ocaiovani kapitalovych aktiv — model CAPM

7 v Z

Princip modelu je podrolsji objasrén v teoretickécasti diplomového projektu v kap.
3.4.3.1. Pro kalkulaci pouZziji vzorec:

NVKk = i + § * RPT + RPZ (23)

Nyni uim jednotlivé hodnoty, které nasleddosadim do vzorce.

11.1.1.1Bezrizikova vynosova mirag)

Bezrizikovou vynosovou miru jsem stanovila jako ey pameér vynodi stredrgé a dlou-
hodobych statnich dluhopisCeské republiky. Vysledna bezrizikova Grokova miiai
4,27%.

Tab. 40.Vypaiet bezrizikové vynosové miry (Vlastni zpracovadiepBatria Finance,
2012)

Emisni kalend& stirednédobych a dlouhodobych SD
nézev emise gamm splat obj_em’(lQ) arok % véaha * (rok
nosti = vaha
St. dluhop. 4,20/36 4.12.2086 2 007 469,0( 4,20 8 431 37¢
St. dluhop. 4,70/22 12.9.2022 5 525 591,0( 4,70 25 970 274
St. dluhop. 3,75/20 12.9.2020 6 804 840,0( 3,75 25 518 15(
St. dluhop. 3,60/18 18.8.2018 4 703 544,0( 3,60 16 932 758§
St. dluhop. 4,00/17 11.4.2017 6 937 548,0( 4,00 27 750 192
St. dluhop. 6,95/18 26.1.2016 3 500 000,0( 6,95 24 325 00(
St. dluhop. 3,80/15 11.4.2015 6 233 900,0( 3,80 23 688 82(
Vazeny pramér = bezrizikova urokova mira r; 4,27 %

11.1.1.2Koeficient beta {§)

Vychozim bodem pro stanoveni koeficientu beta kgjléténi beta koeficientu odsvi
Rubber & Tires, se kterym je spomst silié propojena, uvedeného na webovych stran-

kach profesora Damodarana
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Tab. 41. Nezadluzega(Damodaran, 2012)

Industry name Number of firms B
Rubber& Tires 96 1,93

Unleveredp
1,46

Pro WtSi presnost vyp&tu nepouziji jiz stanovenou vySi zadluzené betp3),, ale pe-
pocitam jeji vysi @i zohledréni uvazované struktury financovani v jednotlivyetech
finantniho planu. Pouziji vzorec (Nik, 2011, s. 225):

ﬁzzﬁn*[l‘l'(l_t)*% (24)
kde:
Bz = beta zadluzené spdleosti
Bn = beta nezadluzené spatesti
t = sazba dahze zisku
CzK = cizi ara@eny kapital
VK = vlastni kapital

Pt stanoveni vySe zadluZzené bety jsem musesit specificky problém Zgobeny po-
loZkou v pasivech. Jedné se o dlouhodoby zavazelky$ie407 265 tis. K ktery firma
zarazuje do cizich zdréj Jde o tzv. padzeny dluh, ktery m& firmaii svym akciona-
fam. Jedna se o neweny dluh — avSakijklanim se k nazoru Mé&a (2011, s. 168) afip
vypoctu nékladi na kapital ho budu povazovat za ¢eoy kapital. B vypoétu zadluzené
bety a dale # vypoétu WACC budu tyto pefni prostedky uvazovat jako ekvivalent
vlastniho kapitalu, protoZze de facto se jedna dzmeakcion#i, a bylo by chybou takto
vysokou ¢astku opomenout. Tento zavazek tedy zatizim odhadnwySi naklad na

vlastni kapital.

Tab. 42. Vypéet zadluZzeng (Vlastni zpracovani podle Mik, 2011, s. 235)

Polozka 2012 2013 2014 2015 2016
beta nezadluzena 1,46 1,46 1,46 1,46 1,46
dai z giijmu 19% 19% 19% 19% 19%
cizi iraseny kapital 324 428 272 943 209 682 193 867 193 867
vlastni kapital 906 509 1 002 045 1111612 1 237 546 1 377 583
beta zadluZzena 1,88 1,78 1,68 1,65 1,63
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11.1.1.3Rizikova prémie trhu ( RPT)

Rizikova prémie je dana rozdilem vynosnosti trzrploatfolia, které je zatizeno rizikem a
bezrizikové vynosové sazby. Udaje jséenpala z webovych stranek profesora Damodara-
na. Rizikova prémie trhis,52 %. (Damodaran, 2012).

11.1.1.4Rizikova prémie zeih( RPZ)

Ratingové ohodnocerieské republiky v roce 2012 dle Moody's: Al (Paffiaance,
2012)

Rizikova prémie zetje definovana jako s@in rizika selhani zega podilu volatility
trhu akcii a vliadnich dluhopiszvysené, resp. snizené o rozdil v dlouhédmiogndzované
inflaci mezi danymi zegmi. (Mafik 2011, s. 219) Vzorec (Pratt, Grabowski, 2010, s.
390):

RPZ = RSZ « %‘;# + (mep — Tysa) (25)
kde:
RSz = riziko selh&ani zem
o = volatilita trhu akcii resp. vliadnich dluhopis
T = dlouhodoba prognéza miry inflace v danych zemich

Pro Gely diplomového projektu jsem pouzila hodnotu Riskemium proCR z webovych
stranek prof. Damodarana, kteiai: 1,28%. (Damodaran, 2012).
11.1.1.5Vypcdet nékladi na vlastni kapital metodou CAPM

Nyni mohu zjis¢né Udaje dosadit do vzorce CAPM a w¥itat odhad nakladna vlastni
kapital pro obdobi 2012 — 2016.

Tab. 43. Kalkulace néklaidna vlastni kapital metodou CAPM (Vlastni zpracayzodle
Marik, 2011, s. 233)

PoloZka 2012 2013 2014 2015 2016
Bezrizikova sazba{r 4,27% 4,27%| 4,27%| 4,27% 4,27%
ZadluZend betd3] 1,88 1,78 1,68 1,65 1,63
Rizikova prémie trhu (RPT) 5520 5,52%| 5,52% 5,52% 5,52%
Rizikova prémie zei(RPZ) 1,28% 1,28%| 1,28%| 1,28% 1,28%
Odhad nékladi na vlastni kapital 15,95%| 15,39%| 14,84%| 14,63%| 14,53%
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11.1.2 Vypocet ndkladia na vlastni kapital metodou INFA

Princip modelu INFA je podrokinpopsan v teoretick&sti projektu v kap. 3.4.3.2. V tab.
44. uvadim vypeet naklad na vlastni kapital dle metodiky Inky a lvana Neugnavych.
Pro vypa@et jsem pouZzila Udaje z forecastu pro rok 2012v@ba, vysledovka z fingniho

planu).

Tab. 44. Vypéet ndklad: na viastni kapital dle modelu INFA (Vlastni zpre&oi podle
Kislingerova, 2010, s. 201)

Fak- Konstrukce il Komenta¥
tor ka

lf2012 4,27%

Bezrizikova Urokova mira - vynosnost 10-ti le-
tych statnich dluhopis

EBIT A EBIT/A Podnilfaltelské, riziko - sogvisi s aktivitoy, C,Jbl,
chodni¢innosti a trhem, tj. EBIT/A musi bygtsi
Ipod 2012 0,0%

116 444 1 366 748 0.085 nez: (U/l:lp'CZ) * (VJ + Up'CZ/ A) =0,05 (hOd-
' nota za rok 2012), jinakipdZka = 12,5%

. L EBIT/ Finareni riziko - souvisi s finaini strukturou, tj.
EBIT Néakladové trok - '
y N.droky 0,0% | EBIT/nakladové uroky, pokudétsi nebo rovno 3
116 444 17 844 6,53 => prirdzka = 0%, jinak firazka = 10%

Iin. str.
2012

Kr. 74- ) OAl Finareni riziko - souvisi s &nou likvidtou, tj.
Fin. stab. OA valzky Kr. avéry | Kr.z.+kr.a 0.0% ON(Kr. zévaz_ky a Kr. bankovni é’vy), p_olfyd
2012 . ' vysledek je vintervalu 1,5 - 2 a vice =tirpzka

939 827] 129511 193 867 2,91 = 0%

Likvidita akcie - souvisi s rizikem vlastriik
rychlosti grevodu akcii, pokud UZ > 100 mil., ale
P< 3 mid. K, pak vypaet: (3 mid. K -
UZ)%/168,2

fLA2012 neobchodovatelnost 1,859

reso12 | Kalkulace nakladi na viastni kapital 6,12% | Souwet vSech firazek

11.1.3 Zavér k nakladam vlastniho kapitalu

Naklady na vlastni kapital jsem vyitala déma metodami — CAPM a INFA. Z dostupné
literatury Ize vyvodit doporteni pro vyuZziti CAPM jako podkladu pro kalkulacskiontni
miry. CAPM je ozn&ovan zatim jako jediny teoreticky podloZzeny a zaétiove s¥tové
ocaiovaci praxi uznavany #gob, jak kalkulovat diskontni miru pro trzni oéen (Maik,
2011, s. 233) Z tohoustodu stanovuji vahy pro pouziti kalkulovanych nékilana viastni

kapital nadsledovwh
CAPM =100%

INFA = 0%
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11.2 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Pti stanoveni nakladna cizi kapital (Uplatné zdroje) jsem vychazelazahy a vysle-
dovky podniku k 31. 12. 2011.

Tab. 45. Stanoveni néklada cizi kapital (Vlastni zpracovani)

Bankovni U¥ry dlouhodobé + kratkodobé k 31. 12. 2011 388|234
Nakladové uroky 2011 21 357
Naklady ciziho kapitalu 5,50%

Urok 5,5 % pouziji pro modelaci vyse nakladovychkir ve finarénim planu pro obdobi
2012 - 2016.

11.3 Stanoveni pimérnych vazenych nakladi na kapital - WACC

Jak jsem jiz zminila v kap. 11.1.1.2figo¢itam k vysi vlastniho kapitalu polozku dlou-
hodobych zavazk(podizeny dluh w¢i akcion&im) ve vysi 407 265 tis. K | presto, ze
se jedna o neuteny zavazek, budu salit doporkenim Maika (2011, s. 168) a zahrnu
tuto hodnotu do vyptiu WACC.

Tab. 46. Vype¢et primernych vazenych nakléda kapital - WACC (Vlastni zpracovani

podle Maik, 2011, s. 253)

FC 2012 PL 2013 PL 2014 PL 2015 PL 2016
polozka | 1 dnot Hodnot Hodnot Hodnot Hodnot

tis. K&) | Hodnota . odnota , odnota , odnota , odnota ,

W KO apitaln | VAP | apitan | V&R | apitan | VAP | japitan | VMR | iapita | VEhe
KK | o06500 | 73649 1002045 7859% 1111612 84,13%237546 | 86,46% 1377583 87,660
K | 324428 | 26369 272943| 21410 200682 1587%  193861354%| 193867 1234%
Uplatny
kapitdl | 1230937| 100%| 1274988 1009 1321204 100% 31443 | 100%| 1571450 100%
celkem
Danova o o o o o
anovs 19% 19% 19% 19% 19%

NCK 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
NVK
dle 15,95% 15,30% 14,84% 14,63% 14,53%

CAPM

WACC 12,92% 13,05% 13,19% 13,25% 13,20%
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12 OCENENI PODNIKU XY VYNOSOVYMI METODAMI

12.1 Metoda DCF Entity (FCFF)

Pro &ely ocerni metodou FCFF pouZiji dvoufdzovou metodu Wtpoprop@itam volné
pergzni toky pro obdobi 2012 — 2016 firaxiho planu a dale jejich séasné diskontované
hodnoty za planované obdobi — jejich & ziskdm hodnotu 1. faze oéeh Nasledn
vypaoéitam hodnotu 2. faze, kterou &pliskontuji pomoci WACC na séasnou hodnotu.
Soutem 1. a 2. faze ziskdm hodnotu podniku brutto,udokdé€tu Uraené cizi zdroje
k datu oce#ni, ziskam hodnotu podniku netto, pbcépeni neprovoznich aktiv k hodrot

netto ziskam hodnotu vlastniho kapitalu.

12.1.1 Vypoéet hodnoty 1. faze 2012 — 2016

V tab. 47. uvadim Zisob vypdtu vySe investic do provoZmutnych aktiv a provozn
nutného pracovniho kapitalu. Ziskané hodnoty pop#ipypoctu volnych pegznich tok.
Celkova vyse DNM je tviena pouze provozni vysi aktiv, zbytek nezahrnuptqze se
jedna o nedokafené investice (zntana investice). Také ostatni poloZzky majetku a zava
ki jsou zahrnuty pouze v provaznezbytné vysi.

Tab. 47. Vypéet vySe investic do provaznutnych stalych aktiv a pracovniho kapitalu
(=NOA) (Vlastni zpracovani podle WM&, 2011, s. 174 - 176)

PoloZka (tis. K&) SK 2011| FC 2012 PL 2013 PL 2014 PL 2015| PL 2016
Dlouhodoby nehmotny majetek (+) 51B4 5269 4094 3094 2094 1094
Dlouhodoby hmotny majetek (+) 334 966290 734 266 361 252 804 249 219 254 608
Dlouhodoby majetek provozré nutny 340 150, 296 003 270 455 255 898 251313 255 702
Zéasoby (+) 286 177 312 446 357 691 389484 407662 423233
Pohledavky (+) 359383 399680 449191] 489117 511945 531499
Provozr nutna vyse pefz (+) 3487q 45023 54 421 56 673 57 961 59 064
Ostatni aktivagasové rozliSeni) (+) 691 691 691 691 691 691
Kratkodobé zavazky (neitené) (-) 111908 129511 168 938| 183 954 192539 199 893
Ostatni pasivac@s. rozliSené pasivni) (-) 0 0 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 569219 628 329 693 056 752 012 785720 814593
Investovany kapital provozré nutny 909 369 924 332 963511 1007910 1037033 1070295
Korigovany provozni vysledek hospoda-
feni ( KPHV) X 94 653 108 349 119 513 134 485 147 680
Odpisy X 119 773 110 796 99 716 89 745 80 770
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku X 64 159 64 159 64 159 64 159 64 159
Investice do provozrié nutného dlouho-
dobého majetku = DM, - DM _; + odpisy X 11 467 21 089 21 000 21 000 21 000
Investice do provozré nutného pracov-
niho kapitalu = PK- PK {1 (-) X 59 110 64 727, 58 956 33708 28 874
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Nyni vypatitdm volné pe&Zni toky pro obdobi planu a stasnou hodnotu 1. faze:

Tab. 48. Vypéet volnych pe#Znich tok pro obdobi 2012 — 2016 (Vlastni zpracovani

podle Maik, 2011, s. 176)

Polozka (tis. K¢) FC 2012 PL 2013 PL 2014 PL 2015 | PL 2016

Korigovany PHV ped zdagnim 116 855 133 765 147 547 166 030, 182 321
Upravena da (-) 22 203 25 415 28 034 31 546 34 641
Korigovany PHV po dani 94 65 108 349 119 513 134 485 147 680
Odpisy (+) 119 773 110 796 99 716 89 745 80 770
Odpis océovaciho rozdilu fip. goodwilu k 64 159 64150 64159 64159 64159
Uplatre nabytému majetku (-)
Investice do provozhnutného dlouhodobého
majetku -11 467 -21 089 -21 000 -21 000 -21 000
Investice do provoznnutného pracovniho kapir
talu -59 110 -64 727 -58 956 -33708] -28874
Celkem FCFF 79 689 69 170 75114 105362 114418

Odurg:itel pro diskontni miru 0,8856 0,7825 0,6896 0,6079 0,5358

Soufasna hodnota 1. faze 70572 54 122 51 796 64 052 61311
Souwfasna hodnota 1. faze (kumulace) 301 852

12.1.2 Vypocet hodnoty 2. faze (pokr&ujici hodnota)

Hodnota 2. faze je oztavana jako pokrajici hodnota. Pokealjici hodnotou se rozumi

souwasna hodnotacekavanych petznich toki od konce 1. faze (obdobi fin&riho planu)

az do nekonma, Ficemz tato sotasna hodnota je proftena k datu ukareni 1. faze.

Predpoklady pouzité pro vyget volnych pe#znich toki 2. faze:

- Uvazuiji stabilizaci spolosti v parametruistu volného pefzniho toku na arovni

g = 2%. VysSig jsem stanovila s ohledem na dlouhodoby cil Evrépséntralni

banky pro udrZeni tempéstu cen v rdmci zemi eurozony kolem 2%. (ECB, 2012)

~ v s

VysSiho tistu spolénosti dle mého nazoru neni mozné v dlouhodobénz it

dosahnout ziyodu napléni vyrobni kapacity a potencialnich rizik trhu.

- Diskontni miru pouziji z posledniho roku 1. fazjyt ve vysi 13,29%.

- Volny perézni tok v prvnim roce 2. faze odpovida KPHV po dawySeného o

otekdvané tempoustu g a sniZzeného o ¢ekavané investice ve vysSi 2%

z investovaného provoZmutného kapitalu z roku 2016.

Vzorec pro vypdet FCFF v prvnim roce druhé faze (rok 201 Marik, 2011, s. 203)

Investice nettgo;7 = Investovany kapital provoZmutny,p16* g =

=1070 295 *0,02 = 21 406 tiscK

(26)
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FCFF2017: (KPVH 2016~ g) — investice netteg17= (147 680*1,02) — 21 406 ¥29 228 tis.
K¢ (27)

Vzorec pro vypdet pokra*ujici hodnoty

Pro vypa@et pokr&ujici hodnoty pouZziji Gordaiv vzorec (Maik, 2011, s. 204):

PH = FCFFy017/ (ik - 9) = 129 228/ (0,1329 — 0,02)1=144 624 tis. K. (28)
Sowasna hodnota PH S(PH/(1+0,1329) = 613 345 tis. K (29)

V tab. 48. gitdm diskontovanou hodnotu 1. i 2. faze, dostavéaanbtu podniku brutto.
Od hodnoty podniku brutto o8l cizi ur@&eny kapital, ziskam hodnotu netto, pacteni

neprovozniho majetku k hodratetto ziskam vyslednou hodnotu viastniho kapitalu.

Tab. 498. Vypeet trzni hodnoty viastniho kapitalu dle DCF Enkitg. 1. 2012 (Vlastni
zpracovani podle Mék, 2011, s. 202 - 205)

Sowasna hodnota 1. faze = s¢rt diskontovanych volnychjpeoki 2012-2016 (+), 301 852
Sowasna hodnota 2. faze = ((PH/(1+0,13204+) 613 345
= Provozni hodnota brutto (tis. K&.) 915 197
Urogeny cizi kapital k datu oceéni (-) 388 234
= Provozni hodnota netto (tis. K.) 526 963
Neprovozni majetek k datu ocan (+) 253 462
Vysledna trzni hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1022 dle DCF Entity (tis. I€) 780 425

Pozn.: vysledek je uvedeni pypaitech bez zaokrouhlovani, vy provedeny v excelu.

12.2 Metoda EVA Entity

Pri stanoveni hodnoty podniku dle metody EVA Entigupiji dvoufazovou metodu vy-
poctu: vypatitdm hodnoty EVA pro 1. fazi (plan 2012 — 2016)yto thodnoty nésledn
diskontuji na sotasnou hodnotu pomoci WACC. Vyftam vysi pokraujici hodnoty
jako perpetuitu a afp provedu diskontovani na s@snou hodnotu. K sétu 1. a 2. faze
piipo¢itdm NOA k datu ocemi, ziskdm provozni hodnotu brutto, poté @gdairaieny cizi
kapital k datu ocemi — ziskam hodnotu netto, k hod&ioketto Ficétu neprovozni aktiva a

ziskam vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu.
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12.2.1 Vypoéet hodnoty 1. faze 2012 — 2016

V tab. 50. provadim vyget hodnot 1. faze, diskontni miru WACC pouZiji tejisé vysi
jako u metody DCFF. Jako NOA uvazuji vySi provéarutnych stalych aktiv &istého
pracovniho kapitalu pro obdobi 2012 — 2016 (vib. &v7). Za NOPAT povazuji KPHV po

dani.

Tab. 50. Vyp¢et EVA pro obdobi 2012 — 2016 (Vlastni zpracovawiigp Maiik, 2011, s.
302)

Polozka (tis. K&) SK 2011 | FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016

NOA k 31.12. 909 369 924332 963511 1007910 1037033 1070295
NOPAT (= KPHV po dani) X 94 653 108349 119513 134485 147 680
WACC X 12,92%| 13,05% 13,19% 13,25% 13,29%
WACC * NOA., X 117 490 120625 127 087 133548 137 822
EVA (= NOPAT - WACC *
NOA..1) X -22 838 -12 276 -7 574 937 9 859
Oduraiitel pro diskontni miru X 0,8856 0,7825 0,6896 0,6079 0,5358

Diskontovana EVA (tis. K&) X -20 225 -9 605 -5 223 569 5283

Sowas(nkirm?;gsl 1. faze 229 201

12.2.2 Vypocet hodnoty 2. faze (pokraujici hodnota)

Nejdtive ucim hodnotu EVA v prvnim roce 2. faze (rok 2017) painvztahu (M&k,
2011, s. 302):

EVA017= NOPAT017— NOAsg16* WACC (30)
NOPAT,017= NOPAT016* g (32)
g = 2% (uvazovanylst spolénosti pro obdobi pinaje rokem 2017 — viz. kap. 12.1.2.)
EVA017= 147 680 * 1,02 — 1 070 295 * 0,1329 =

= 150 634 — 142 242 & 392 tis. K& (32)

Vzorec pro vypdet pokra*ujici hodnoty

Pro vypa@et pokr&ujici hodnoty pouziji vzorec (M, 2011, s. 302):

PH = EVAz017/ (WACC —g) = 8 392/ (0,1329 — 0,02)74 329 tis. K (33)
Sowasna hodnota PH S(PH/(1+0,1329) = 39 829 tis. K (34)
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V tab. 51. gitam sodasnou hodnotu 1. i 2. faze, dostavam hodnotu padbrltto. Od
hodnoty podniku brutto odeu cizi ar@eny kapitél, ziskdm hodnotu netto, pacteni ne-

provozniho majetku k hodnbhetto ziskam vyslednou hodnotu viastniho kapitalu.

Tab. 51. Vypéet trzni hodnoty vlastniho kapitalu dle EVA Enkity. 1. 2012 (Vlastni
zpracovani podle Mak, 2011, s. 302)

Sowasna hodnota 1. faze = s¢rt diskontovanych EVA 2012 az 2016 (+) -29201
Sowasna hodnota 2. faze = (PH/(1+0,13200+) 39 829
= MVA 10 628
NOA k datu oceéni (+) 909 369
= Provozni hodnota brutto 919 997
Uro¢eny cizi kapital k datu oceni (-) 388 234
= Provozni hodnota netto 531 763
Neprovozni majetek k datu ocan (+) 253 462
Vysledna trzni hodnota vlastniho kapitalu dle EVAtty k 1. 1. 2012 (tis. &) 785 225

Pozn.: vysledek je uvederi pypaitech bez zaokrouhlovani, vy provedeny v excelu.

12.3 Syntéza vysledk, stanoveni vysledné hodnoty podniku

Hodnoty podniku stanovené 2 metodami se od sebe HS800 tis. K. Rozdil v pongru
k vySi hodnot je zanedbatelny. Kazdé hodngiidélim vahu 50% a vyslednou hodnotu

podniku utim jako vazeny aritmeticky pmer.

Tab. 52. Syntéza vysledinetod (Vlastni zpracovani)

Vysledek DCF Entity (tis. K¢) 780 425

Vysledek EVA Entity (tis. K¢) 785 225
Rozdil (tis. K) 4 800

Vaha hodnoty DCF 50%

Vaha hodnoty EVA 50%

Vazeny aritmeticky pimer (tis. K¢) 782 825

Vysledna trzni hodnota podniku XY stanovena k 1. 12012¢ini:

~ 782 825 tis. K ~
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ZAVER

Cilem diplomového projektu bylo stanoveni trzni oty spolénosti XY k1. 1. 2012.
S ohledem na provedenou makroekonomickou, str&iegidinaréni analyzu a zilvodns-
ny finanéni plan pro obdobi 2012 - 2016 spwlest spinila pedpoklad going concern, a
proto byly pro oce#ni zvoleny vynosové metody asevani — konkrété DCF Entity a
EVA Entity. Fi vypoctu byl u obou metod pouzit stejny zisk (KPHV = NOPAstejné
WACC i stejny provozé nutny investovany kapital (= NOA), proto vyfitana vysSe hod-
not vySla ténit totoZna.

Trzni hodnota podniku stanovend pomoci metody D@tRyEini 780 425 tis. K. Hodno-
ta 1. faze je wena jako sotet diskontovanych volnych pé&mich toki pro vlastniky i
vétitele. Hodnota 2. faze je stanovena jako perpetuigchazi z KPHV posledniho roku
prvni faze navySeného degapokladany trvalytst ve vySi 2% a snizenéhctisté investi-
ce.

Trzni hodnota podniku stanovena pomoci metody EVifit§cini 785 225 tis. K. Ocer-
ni metodou EVA finaSi podniku informaci (kterou napmetoda DCF neni schopna za-
chytit): podle sestaveného planu nebude sjpolst v letech 2012 - 2014 ttrokladnou
hodnotu EVA, ale naopak bude hodnotivqdni investice snizovat. Z provozni hodnoty
brutto je cca 909 mil. vytweno jiz nyni a fiblizné 11 mil. je hodnota vyti@na

v budoucnosti.

Vysledna trzni hodnota podniku bylatena i vaze kazdé hodnoty 50% vazenym aritme-
tickym primérem acini 782 825 tis. K.

Trzni hodnota spotmosti XY stanovena v diplomovém projektu k 1. 112Qrokazala
Vv porovnani s trzni hodnotou stanovenou znalcerh.KL8. 2009 ndist hodnoty firmy jak
pro vlastniky, tak i pro &itele, ve vysi cca 74 milianhK¢. Tento naiist byl zpisoben pe-

devSim:

- vlivem kladné a mezikmé se zvySujici hodnoty EVA pro vlastniky éiitele v ob-
dobi 2015 - 2016

- vlivem predpokladaného budouciho trvalétistu spolénosti pro obdobi ptinaje
rokem 2017 ve vySi 2%

Cile diplomového projektu bylo dle mého nazoru desa.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

A
ACEA
CAPM
CERGE-EI
CF
CZ-NACE
CNB
CPK
CSOB
DCF
DTU
EBIT
ECB
EVA
EU
FC
FCF
FCFE
FCFF
HDP
HV
IDW
INFA

KPHV

Aktiva.

European Automobile Manufacturers”Association.

Capital asset pricing model (model aoeani kapitalovych aktiv).
Centrum pro ekonomicky vyzkum a doktorské studium.
Cash-flow (pe#zni tok).

Oborova klasifikace ekonomicky@mnosti.

Ceska narodni banka.

Cisty pracovni kapitél.

Ceskoslovenska obchodni banka.

Discounted cash flow (diskontovany g&ni tok)

DlouZeni, tepelna uprava.

Earnings before interests, taxes (vynosdpiroky a zdamim).
Evropska centralni banka.

Economic value added (ekonomickddana hodnota).
Evropska unie.

Forecast (fedpoklad).

Free cash flow (volny péani tok).

Free cash flow to the equity (volny g&ni tok pro vlastniky).
Free cash flow to the firm (volny p&mi tok pro viastniky adtitele).
Hruby domaci produkt.

Hospodésky vysledek.

Némecké ockovaci standard

Benchmarkingovy diagnosticky systém figarch indikatod.

Korigovany provozni hospotkky vysledek.
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MPSV Ministerstvo prace a socialnickoi.
MMF Mezinarodni minovy fond.

MF Ministerstvo financi.

NCK Naklady na cizi kapité

NVK Naklady na vlastni kapit:

NOPAT Net operating profit after taxe&igty provozni vysedek po zdami).

OECD Organizace pro hospoigkou spolupraci a rozvo;.
oz Obchodni zakonik.

PEST Analyza politického, ekonomického, socialniho antesdogického progedi.
PH Pokraujici hodnota.

PL Plan.

ROA Return of assets (rentabilita aktiv).

ROC Return of costs (rentabilita nakigd

ROE Return of equity (rentabilita vliastniho kapitélu).
RPT Rizikova prémie trhu.

RPZ Rizikova prémie ze

SK Skute&nost.

WACC Weighted average cost of capitaliperné vazené naklady kapitalu).
US-PAP  Americké océovaci standardy.

uz Uplatné zdroje.
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PRILOHA P |: ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU 2005 - 2011

Tab. 53. Rozvaha v plném rozsahu — aktiva 2005L% f@terni materialy)

Rozvaha (tis. K&) Piavodni firma AB

Rozvaha (tis. K&) Nova

firma XY
oz | rad. AKTIVA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto
001 | AKTIVA CELKEM 3028939 3069 121| 3162368 3251312 22602620 1280576 1334181
B. 002 | Dlouhodoby majetek 1833105 2104507 2057 559) 1960847 1615 031 522 229| 470376
B. I 003 | Dlouhodoby nehmotny majete 52 617 90369 94656 90 357 68 433 61 836 64 626
3.| 004 | Software 8 034 15767| 36425 24293 14 925 1312 4851
005 Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0 0
6.| o006 Jin)_’/ dlouhodoby nehmotny
majetek 1215 734 512 336 161 401 333
7. 007 Nedokor&feny gﬂouhodoby
nehmotny majetek 41015 71515 55366| 65728 53 348 60 123 63 393
a. | oos Poskytnuté zélqhy na
dlouh..nehmotny majetek 2353 2353 2353 0 0 0 0
B. Il 009 | Dlouhodoby hmotny majetek 1250681 1518412 1561855 1482497 1369 270 389611| 334966
B.1I. 010 | Pozemky 16 972 16611 16608 16477 16 629 16 579 16 512
2.| 011 | Stavby 442 169 466 691| 636 643| 648 684 631 764 630 115| 624 113
3 012 Samostatné m,()vitéér’zi a
soubory movitjch gcf 499 880 538 618 672268/ 690 019 715 822 644 737| 534991
6.| o013 Jiny dlouhodoby hmotny maje-
tek 240 240 211 211 211 67 67
7.| 014 | Nedok. dlouhodoby hm. majetgk 235314| 445524 227550 125812 905 1453 1453
s.| o15 tI?f)sky‘[nut,é zé!ohy na dlouhodg-
Yy hmotny majetek 56 106 50 728 8575 1294 3939 3985 996
ol o1s Oc_e“10vaci rozdil k nabytému
majetku 0 0 0 0 0 -907 325| -843 166
B. Il 017 | Dlouhodoby finanéni majetek 529 807 495726| 401048 38799 177 328 70 782 70 784
B. 1l 018 Podily v ovladanych &zenych
1. osobéch 498 699 442 551| 346 778| 315642 102 283 70 782 70 784
> | o19 Podily v l]Seth’ch je_dnotkéch
pod podstatnym viivem 31108 53024| 53647| 72166 72 356 70782| 70784
6. 020 Pdizovany dlouh. fin. majetek 0 151 623 185 2689 0 0
C. 021 | Obézna aktiva 1191 613 941 171| 1 086 753] 1 278 447 637 713 757329 863114
C.l 022 | Zasoby 352 769 299 277| 301045 208 971 188 177 265307| 286177
C. I 023 | Material 67 116 63908| 70442| 27738 60 791 100817| 109 636
2.| 024 | Nedokofiena vyroba a polotov. 120632)  109930| 119952| 62372 46 719 79592] 87155
3.| 025 | Vyrobky 99 114 104 252| 106 760| 117 877 64 448 53 061 58 337
5.| 026 | ZboZi 22 448 13 458 2077 990 982 125 136
6.| 027 | Poskytnuté zalohy na zasoby 34 459 7729 1814 1 15 236 31712 30913
c.l 028 | Dlouhodobé pohledavky 84 328 68 994 0 0 0 164 258| 182678
029 OdloZené d@véa pohledavka 0 0 0 0 0 164 258 182 678
c. 030 | Kratkodobé pohledavky 732 527 515428| 744051 1054125 307 105 310012| 359383
c. 031 | Pohledavky z obchodnich vztah 443 040 354 210 413657| 569840| 286197 232509| 274957
2| o032 Pohledavky - ovladajici ddici
osoba 227 230 133393| 304 527| 433307 0 0 0
3.| o33 gr(ig:td\/azs zpsomlggﬁl!eny 0 0 0 0 0 2049 2049
4.| 034 | Stat- d#ové pohledavky 56 795 21874| 19598 42213 10 768 4533 5255
5.| 035 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 53p7 5818 6135 8764 10 140 1825 2076
6.| 036 Dohadné diy aktivni 0 0 1 0 0 0 0
7.1 037 Jiné pohledavky 136 133 133 0 0 69 096 75 046
c. i 038 | Kratkodoby finatni majetek 21 989 57 472| 41657 15 345 142 431 17 752 34 876
c.n 039 | Penize 96 74 64 44 39 51 75
2.| 040 | Wty vbankach 21893 57398| 41593 15301 142 392 17 701 34 801
D. | 041 | Casové rozliseni 4221 23443| 18056 12018 7518 1018 691
D. | 042 | Néaklady pistich obdobi 2 40% 22109| 17069 11870 6812 1018 690
3.| 043 | Rijmy pristich obdobi 181 1334 987 148 706 0 1




Tab. 54. Rozvaha v pIném rozsahu — pasiva — 2@ % (Interni materialy)

Rozvaha (tis. K&) Pivodni firma AB

Rozvaha (tis. K&)
Nova firma XY

Stav v Stav v Stav v Stav v Stav v Stav v Stav v
b&zZném b&zném b&zném b&Zném b&Zném b&zném b&Zném
Ozn&. | fad. PASIVA Gcetnim tcetnim Gcetnim Gcetnim Gcetnim Gcetnim Ggetnim
a c b obdobi obdobi obdobi obdobi obdobi obdobi obdobi
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM
3028939 3069 121] 3162368 3251312 2260264 1280576 1334181
A. 044 | Viastnf kapitél 1288816 1397681 1441697 1132307 150057] 337613 419821
A.l. | 043 | Zakladni kapital 562 197| 562197 562197| 562197 562197 248209 248 209
A.ll. | 046 | Kapitalové fondy -187 820| -222 424| -364956| -493509| -591 238 -4 222 -6 093
2.| 047 | Ostatni kapitdlové fondy|  23717| 23717 23717 23717 23717 0 0
Oceaiovaci rozdily z
3.| 048 | precergéni majetku a
zavazk -211536| -246141| -388673| -517 226 -614 955 -4 222 -6 093
Rezerv.fondy, netlitel.
A.lll. | 049 |fond a ostatni fondy ze
zisku 94578 103356 110530 112439 112439 49 682 49 682
A.lll. | 050 | zakonny rezervni fond 94578| 103356/ 110530 112439 112439 49 682 49 682
A V. | 051 VYsIegIek hospodani
minulych let 644290 811082 947379 1132016 210531 55 625 47 032
A. 052 Nerozcﬁleny zisk minu-
IvV.1. lych let 644 290 811082 947379 1132016 210531 55 625 47 032
Vysledek hospodani
AV | 053 béiné’ho u‘ietr)iho obdobi
[*** vykazu zisku a -143872] -11681 80 791
ztraty] 175570 143470 186547| -180836)  **xx * itk i
054 | Cizi zdroje 1731802 1639967 1692196 2079840 2098650 938551 914 360
B.I. 055 | Rezervy 61 209 0 0 0 0 754 6 300
1| 056 | Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.Il. | 057 | Dlouhodobé zavazky 54 160 60 600 64 641 68 258 28187 407915 407 918
10.| 058 | OdloZeny devy zavazek 54 160 60 600 64 641 68 258 28 187 0 0
B. lll. | 059 | Kratkodobé zavazky 432205 342092 368429 761163 422 256 72 585 111 908
B. Ill. 060 Zavazky z obchodnich
1. vztahi 418384 327080 336867 478571 367 334 45 406 70 004
2 | 061 Z'é\’/a}zky - ovladajici a
fidici osoba 0 1529 2116 690 678 0 0
3.| 062 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
4.| 063 | Zavazky k zagstnaném 8208 8 465 9477 9 254 7 056 5834 8 995
5 | 064 Zavazky ze socialniho )
zabezpéeni a zdravotnihg 3597 3916 4775 4053 7 484 3243 5001
6.1 065 Stat - daiové zavazky a
dotace 947 773 1048 749 761 601 929
7.| 066 | Kratkodobé fijaté zalohy 88 49 2 007 645 1707 3377 5207
8.| 067 | Dohadné diy pasivni 252 142 444 447 12 718] 10830 16 697
9.| 068 | Jiné zavazky 369 138 11 695 266 753 24514 3294 5075
B.IV. | 069 | Bankovni Gsry a vyp. 1184228 1237279 1259126 1250419 1648207 457297 388234
B. IV. 070 Bankovni G¢ry dlouho-
1. dobg 475015 888089 678810 503591 53762 400022 195841
> | 071 Kratkodobé bankovni
avery 709213 349186 580316 746 828 1594 445 57 275 192 393
C. 072 | Casové rozlisent 8321| 31473 28475 39165 11555 4412 0
C.1.1.| 073 Vydaje pistich obdobi 8321 9916 6 951 25 086 4533 4412 0
C.1.2.| 074 | Vynosy pistich obdobi 0 21557 21524 14 079 7022 0 0
Rozdil A-P 0 0 0 0 0 0 0

Pozn.:******\/ysledek hospod&ni zného &. obdobi v letech 2009-2011 v rozvaze neni shodwmysikedkem ve VZZ zivodu

déleni (tetnich obdobi véchto letech. Spravna vySe HV se nachazi ve VZ3 get rozétlenych obdobi.



PRILOHA PII: VZZ V PLNEM ROZSAHU 2005 — 2011

Tab. 55. VZZ 2005 — 2011 (Interni materiély)

VZZ (tis. K ¢) Piavodni firma AB

VZZ (tis. K &)
Nova firma XY

Oznaenf rca'jll(% TEXT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej 56 101 70 980 47805 249046 27343| 44483 49005
1. 01 zbozi
A Naklady vynalozené 48735 64 979 46088 247803 26310| 42711 48 278
02 na prodané zbozi
+ 43 | Obchodni marze 7 366 6 001 1717 1243 1033 1772 727
In. 04 | Vykony 3121332 2956430 3168 625| 2459 403 1296 863 1428 489 1973 103
Trzby za prodej
1. 05 | viastnich vyrobk a 3079243 2958007 3140990 2496 42f1357 752 1424178 1930 882
sluzeb
2. o | Zmeéna stavu zasob 37 887 -11 701 24302 -4010Q -62 239 3461 32236
vlastni¢innosti
3. 07 | Aktivace 420 10 124 3333 3076 1349 850 9985
B. 08 | Vykonova spaeba 2553166 2432309 2614042 2222728 1078783 1195203 1591193
B.1. 09 gﬁgfgike’a materialual 5 550109 2157894 2335174 1982 99k 958 667| 1115459 1543 947,
B.2. 10 | Sluzby 203037 274415| 278868 239734 120115 79744| 47246
+ 11 | Pridana hodnota 575532|  530122| 556300| 237918 219113] 235058 382637
C. 12 | Osobni naklady 176 457 186430|  203579| 205427| 173580| 132118 202 466
C.1. 13 | Mzdové naklady 127711 134626| 147494 148572 130944 97722| 149378
Odmeny ¢lenim
C.2. 14 | organi spol&nosti a 840 840 840 840 1460 431 0
druzstva
Naklady na socialni
ca. 15 | zabezpeeni a zdra- 44 606 46 916 51563| 51758 39584] 32682 50601
votni pojiseni
C.a4. 16 | Socialni naklady 3300 4048 3682 4259 1592 1283 2 487
D. 17 | Dana poplatky 2732 2379 2454 565 639 2764 1693
Odpisy dlouhodobéh
E. 18 | nehmotného a 127625 122948 125912| 130901 132908] 132414| 123195
hmotného majetku
Trzby z prodeje
1. 19 | diouhodobého 1159525 1117301 1143527 1130205 369856] 17299 18 208
majetku a materiélu
Trzby z prodeje
.1 20 | dlouhodobého 56 628 481 18 882 121 0 31 4161
majetku
.2 21 | TrZby z prodeje 1102896 1116820 1124645 113008% 369856] 17268] 14047
materialu
Zustat. cena prodanét
F. 22 | hodlouhod. majetku| 11801200 1128014 1108291 1039677 331345| 14796 13 148
a mater.
F.1. 23 | Zustat cena dlouhod. 4456, 765 20 207 252 0 298 2783
majetku
F.2. 24 | Prodany material 1141858 1127249 1088084 1039425 331345 14498 10 365




Cislo

Oznaeni tadk TEXT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zména stavu rezerv g
G. 25 | oprav. pol. v pro- -18 390 -10 808 11529| 19538 607230 17122 4044
voz.obl.a kom-
pl.n&kl.is.obd.
V. 26 \?;;22;‘ provozni 607375 734981 993906 518050 285102] 542868 699 261
H. 27 S;ﬁ’gg;p’o"ozn' 625606|  746456| 1011116 532898 300853| 492314 644774
Provozni vysledek
* - -
28 | cepodaren 248281| 206985| 253910 -42830| -672484] 3697| 118874
Vynosy z dlouhodo-
29 | bého finainiho 0 0 o| 22400 0 0 0
VL. majetku
Vynosy z podil v
ovladanych a
30 fiz.osobach a v 0 0 0 22 400 0 0 0
VIL1. G¢.jedn.
X. 31 | Vynosové troky 8 704 9 368 9376 1771 7690 311 921
N. 32 | Nakladové troky 47 84 63 420 85689 87189 43448 1950 21357
XI. 33 \?;;Z‘g;' finangni 158575|  157106| 236709 530981 421900] 31835 53028
o. 34 Sés;ag'yf'“a““' 131371] 118208| 176382 618093 638251 48272 68967
Finanéni vysledek
* - - - - - - -
35 | | ospodient 11 937 15 154 15986| -134191| -252109| -18076| -36 375
Q. 36 bDfﬁ Z ijma za 60 774 48 361 51377 3815 o] -8o2 0
¢znoucinnost
Daii z piijma za
Q.1. 37 | beznoucinnost - 61643 41921 47 336 198 0 0 0
splatha
Daii z pifjmi za
Q2. 38 | beznoucinnost - -869 6 440 4041 3617 0 0 0
odloZzena
Vysledek hospode-
*%k - - -
39 | o nou et 175570 143470 186547 -180836| -924593] -5453| 82499
Vysledek hospoda-
wox 40 | feni za @etni 175570|  143470| 186 547| -180836| -924593|  -5453 82 499
obdobi (+/-) EAT
Vysledek hospode-
41 | ni pred zda@nim 236344| 191831  237924| -177021| -924503] -14379| 82499
(+1-) EBT
42 |EBIT 284189  255251|  323613| -89832| -881144] -12429| 103856




PRILOHA PIV: VERTIKALNI ANALYZA VZZ 2005 — 2011

Tab. 56. Vertikalni analyza VZZ — vynosy — 2009 H12Vlastni zpracovani)

TEXT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Celkové vynosy 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
Trzby za prodej zbozi 1,1% 1,4% 0,9% 5,1% 1,1po 2,2%1,8%
Trzby za prodej viastnich | ¢, 50 | 5g606| 561%| 507% 5649 69,006 69,1
vyrobki a sluzeb
Trzby z prodeje diouhodos », 2o, | 95 104|  20.4%| 2209% 1549 08% 07
bého majetku a materialu
Ostatni provozni vynosy 11,9% 14,6% 17, 7% 10,5% 8%l 26,3% | 25,0%
Vynosové aroky 0,2% 0,2% 0,2% 0,49 0,3% 0,0% 0,0
Ostatni finadni vynosy 3,1% 3,1% 4,2% 112%  17,5% 1,5% 1,9
%mena _stavu zasob vlastni 0.7% -0.2% 0.4% 0.8% 2,69 0.29 1,29
ginnosti
Aktivace 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,19 0,0% 0,44

Tab. 57. Vertikalni analyza VZZ — naklady — 20@D%1 (Vlastni zpracovani)

%

%

o

TEXT 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Celkové naklady 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100]0¥©0,0% | 100,0%
Naklady vynalozeneéna | g | 1305 | 09%| 49%| 08% 21% 1,89
prodané zbo.
;‘Z"feba materialuaener 4o oo0 | 44,.00| 431%| 38.8% 288% 53,90 57
Sluzby 5,9% 5,6% 5,2% 4,7% 3,69 3,9% 1,7¢
Osobni naklady 3,6% 3,8% 3,8% 4,0% 5,2%6 6,4P6 7,5
Darg a poplatky 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného| 2,6% 2,5% 2,3% 2,6% 4,0% 6,4% 4,59
majetku
Zustat. cena prodaneio | 55 g0 | 53006 2050 204% 9994  07% 0,59
dlouhod. majetku a mater
Zména stavu rezerv a
oprav. pol. v provoz.obl.a| -0,4% -0,2% -0,2% 0,4% 18,29 0,89 -0,14
kompl.nakl.xis.obd.
Ostatni provozni naklady 12,7% 15,2% 18,7% 10,4% 09%9,| 23,8% | 23,8%
Ostatni finatini ndklady 2,7% 2,4% 3,3% 12,1% 19,16 2,3% 2,5
Nakladové aroky 1,0% 1,3% 1,6% 1,7% 1,3% 0,1% 0,8
Dafi z pijmi zalznou |1 500 | 1005 | 09% | 01%| 00% -04% 000
ginnost




PRILOHA PV: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY 2005 — 2011

Tab. 58. Vertikalni analyza rozvahy 2005 — 200h$¥Ai zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ozn&. rad. AKTIVA
Netto | Netto | Netto | Netto | Netto | Netto Netto
001 | AKTIVA 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
B 002 Dlouhodoby
' majetek 60,5%| 68,6%)| 651%| 60,3%| 715%| 40,8% 35,3%
Dlouhodoby
B. I 003 oty maietel
nenhmotny majete 1,7% 2,9% 3,0% 2,8% 3,0% 4,8% 4,8%
Bl 009 Dlouhodoby
) hmotny majetek 41,3%| 49,5%| 49,4%| 45,6%| 60,6%] 30,4% 25,1%
B. Il 017 D'O‘fh,Odobyt f'l;
narcni majete 17,5%| 16,2%| 12,7%| 11,9% 7,8% 5,5% 5,3%
C. 021 | Ok¥Zna aktiva 39,3%| 30,7%| 344%| 39,3%| 282%| 59,1% 64,7%
-l 022 | Zasoby 11,6%|  9,8% 9,5% 6,4% 8,3%| 20,7% 21,4%
C.li 028 | pyouhodobe por
eaavky 2,8% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0%| 12,8% 13,7%
c. 030 Kratkodobé po-
: hledavky 242%| 16,8%)| 23,5%| 32,4%)| 13,6%| 24,2% 26,9%
c.m. | osg |Krakedobyf
nareni majete 0,7% 1,9% 1,3% 0,5% 6,3% 1,4% 2,6%
D. | 041 Casové rozliseni 0,1% 0,8% 0,6% 0,4% 0,3% 0,1% 0,1%
PASIVA 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%] 100,0%| 100,0%
A. 044 | Vlastni kapital 42,6%| 455%| 456%| 34.8%| 6,6%| 264% 31,5%
Al 043 | Zakladni kapital 18,6%| 18,3%| 17,8%| 17.3%| 24,9%| 19,4% 18,6%
Al 046 | Kapitalove fondy | g 205  .7206| -11,5%| -152%| -26,2%| -0,3% -0,5%
Rezerv.fondy,
Al 049 necﬁlltgl.fond a
ostatni fondy ze
ziski 3,1%|  3,4% 3,5%| 3,5%| 5,0% 3,9% 3,7%
Vysledek hospo-
A. V. 051 | daeni minulych
let 21,3%| 26,4%| 30,0%| 34,8%| 9,3%| 4,3% 3,5%
Vysledek hospo-
AV 053 | dareni Bzného
Ucetniho obdobi 58%| 4,7%| 59%| -56% -64%| -0,9% 6,1%
054 | Cizi zdroje 57,2%| 53,4%| 53,5%| 64,0%| 92,8%| 73,3% 68,5%
B.I 055 | Rezervy 2,0%| 0,0%| 0,0%| 00% 00%| 0,1% 0,5%
Bl 057 DlOllihOdObe za-
vazxy 1,8% 2,0% 2,0% 2,1% 1,2%| 31,9% 30,6%
Bl 059 Kra:(kodobe za-
vazky 14,3%| 11,1%)| 11,7%| 23,4%| 18,7% 5,7% 8,4%
B.Iv. | oey |Bankovniderya
vypomaoci 39,1%| 40,3%| 39,8%| 385%| 72,9%| 357% 29,1%
C. 072 | Casové rozliseni 03%| 1,0%| 09%| 12%| 05%| 03% 0,0%
A-P 0 0 0 0 0 0 0



PRILOHA PVI: HORIZONTALNI ANALYZA VZZ 2005 — 2011

Tab. 59. Horizontalni analyza VZZ - vynosy 20@®%1 (Vlastni zpracovani)

TEXT 2006/2005| 2007/2006|  2008/2007 2009/20«1)8 2010/2(L09 011/2010

Celkové vynosy 1,3% 11,0% -12,0% 51,1% -14,3% 35,3%

3 ] 265% 32,7% 421,0% -89,0% 62,7% 10,2%
Trzby za prodej zboz
Trzby za prodej viasty 5 g, 6,2% -20,5% -45,6% 4,9% 35,6%
nich vyrobKi a sluzeb
Trzby z prodeje dlou-
hodobého majetku a -3,6% 2,3% -1,2% -67,3% -95,3% 5,3%
materialu
Ostatni provozni 21,0% 35,2% -47,9% -45,0% 90,4% 28,8%
vynosy
Vynosové Groky 7,6% 0,1% 88,9% -56,6% -96,0%4 196,1%
SOyStat“' finagni vyno- | 5 g9, 50,7% 133,8% -23.8% -92,5% 66,6%
Zmena stavu zasob | 5 go 307,7% -265,0% -55,2% 105,6% 831,4%
vlastni¢innosti
Aktivace 141,0% 67,1% 7.7% -56,1% -37,0% 1074,7%

Tab. 60. Horizontalni analyza VZZ — ndklady 20941 (Vlastni zpracovani)

TEXT 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/20(|)9 2011/2010

Celkové naklady -0,7% 10,4% -5,6% -34,8% -37,9% 30,9%
Naklady vynaloZené na | 33 305 -29,1% 437,7% -89,4% 62,3% 13,09
prodané zboZi
Spofeba materialu a -4,5% 8,2% -15,1% 51,7% 16,4% 38,4%
energie
Sluzby -6,4% 1,6% -14,0% -49,9% -33,6% -40,8%
Osobni naklady 57% 9,2% 0,9% -15,5% -23,99 53,2%
Darg a poplatky -12,9% 3,2% -77,0% 13,0% 332,89 -38,7%
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotnéhaq -3,7% 2,4% 4,0% 1,5% -0,4% -7,0%
majetku
Zistat. cena prodaného | -, 44 1,7% -6,2% -68,1% -95,5% 11,1%
dlouhod. majetku a mater.
Zmena stavu rezerv a
oprav. pol. v provoz.obl.a 41,2% -6,7% 269,4% 3 008,4% -97,2% -123,6%%
kompl.nakl.g@is.obd.
Ostatni provozni naklady 19,3% 35,5% -47,3% -435% 63,6% 31,0%
Ostatni finagni naklady -10,0% 49,2% 250,4% 3,3% -92,4% 42,9%
Nakladové aroky 32,6% 35,1% 1,8% -50,2% -95,59 296,
Daii z prijma za @znou| 5 4o, 6,2% -92,6% -100,0% X -100,0%
ginnost




PRILOHA PVII: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY 2005-2011

Tab. 61. Horizontalni analyza rozvahy 2005 — 20dlagtni zpracovani)

ozna. | fad. AKTIVA 2006/2005 | 2007/2006 2008/2002009/2008| 2010/2009| 2011/201(
001 | AKTIVA 1,3% 3,0% 2,8% -30,5% -43,3% 4,2%
Dlouhodoby
B. 002 :
majetek 14,8% -2,2% -4.7% -17,6% -67,7% -9,9%
Dlouhodoby
B. I 003 | nehmotny maje-
tek 71,7% 4,7% -45%|  -24,3% -9,6% 4,5%
B. II. 00g | Plouhodoby
hmotny majetek
21,4% 2,9% -5,1% -7,6% -71,5% -14,0%
B. Ill. 017 | Dlouhodoby
financni majetek
-6,4% -19,1% -3,3% -54,3% -60,1% 0,0%
021 | Ot¥Zna aktiva -21,0% 1550 17.6%| -50.1%|  18.8% 14,0%
C. 1l 022 | Zasoby -15,2% 0,6%| -30,6%| -10,0% 41,0% 7,9%
c. Il 028 Dlouhodobé
S pohledavk -18,2% -100,0%] x X 100,0% 11,2%
c. I 030 Kratkodobé
S pohledavky -29,6% 44,4% 41,7%|  -70,9% 0,9% 15,9%
C. Il 03g | Kratkodoby
finanéni majetek
161,4% -275%|  -63,2%| 828,2% -87,5% 96,5%
D.1. 041 | Casove rozliSeni 455,4% 23.0%| -33,4%| -37.4%| -86,5% -32,1%
PASIVA 1,3% 3,0% 2,8% -30,5% -43,3% 4,2%
A. 042 | Vlastni kapital 8.4% 31%| -215%| -86,7%| 1250%|  24.3%
Al 043 | Zakladni kapital
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -55,9% 0,0%
AL 046 | Kapitalové fondy ;g 100l _ga106| -35206| -19.8%|  99.3%|  -44,3%
Rezerv.fondy,
AL 049 necélltgl.fonda
ostatni fondy ze
zisku 9,3% 6,9% 1,7% 0,0% -55,8% 0,0%
Vysledek hospo-
A. V. 051 | dareni minulych
let 25,9% 16,8% 19,5%| -81,4% -73,6% -15,4%
Vysledek hospo-
dareni BzZného
A V. 053 | tgetniho obdobi
[*** vykazu
zisku a ztraty] -18,3% 30,0%| -196,9% 20,4% 91,9% 791,6%
B. 054 | Cizi zdroje -5,3% 3,2% 22,9% 0,9% -55,3% -2,6%
B.I 055 | Rezervy -100,0%] x X X 100,0% 735,5%
Bl 057 Dlouhodobé
S zavazky 11,9% 6,7% 5,6% -58,7%| 1347,2% 0,0%
B.IIl 059 Kratkodobé
o zavazk -20,8% 7,7%| 106,6%| -44,5% -82,8% 54,2%
B IV 069 Bankovni U¥ry a
S vypomoci 4,5% 1,8% -0,7% 31,8% -72,3% -15,1%
C. 072 | Casové rozliseni 278,2% -9,5% 375%| -70,5% -61,8%| -100,0%




PRILOHA PVIII: PLANOVANA ROZVAHA 2012 — 2016

Tab. 62. Planovana rozvaha aktiva - 2012 — 201&gwii zpracovani)

Planované rozvaha

Aktiva (tis. K ¢) FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Dlouhodoby majetek 426 230, 400682 386125 381540 385929
DNM 64 712 63 537 62 537 61 537 60 537
DHM 290 734] 266361 252804 249219 254608
DFM 70 784 70 784 70 784 70 784 70 784
Obézna aktiva 939827 1048853 1124732 1248022 1 391 023
Zasoby 312446 357691 389484 407662 423233
Dlouhodobé pohledavky 182 6Y8 182678 182678 182678 182678
Kratkodobé pohledavky 399 680 449191 489117 511945 531 499
Kratkodoby finadni majetek celkem 45023 59 293 63452 145737 253613
Kréatkodoby finani majetek (provozhpotebny) 45 023 54 421 56 673 57 961 59 064
Kratkodoby finakni majetek (provozhnepotebny) 0 4872 6779 87 776| 194549
Casové rozliseni 691 691 691 691 691
AKTIVA CELKEM 1366 748 1450226 1511548 1630253 1777644

Tab. 63. Planovana rozvaha pasiva — 2012 — 201&sf\l zpracovani)

Planované rozvaha

Pasiva (tis. K&) FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Vlastni kapital 499244 594780 704347 830281 970318
Zakladni kapital 248409 248409 248409 248409 248 409
Kapitalové fondy -6 093 -6 093 -6 093 -6 093 -6 093
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
OR z preceréni majetku a zadvazk -6 093 -6 093 -6 093 -6 093 -6 093
Rezervni, netlitelny a ostatni fondy ze zisku 49682 49682 49 682 49 682 49 682
Zakonny rezervni fond/Neiitelny fond 49 682 49 682 49 682 49 682 49 682
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodani minulych let 127 828 207246 302782 412349 538283
Nerozdleny zisk minulych let 127 823 207 246 302782 412349 538283
VH b&Zného éetniho obdobi 79423 95536 109 567 125 934 140 037
Cizi zdroje 867504 855446| 807201 799971 807 325
Rezervy 6 300 6 300 6 300 6 300 6 300
Dlouhodobé zavazky 407 265 407 265 407 265/ 407 265 407 265
Kratkodobhé zavazky 129511 168938 183954] 192539 199 893
Bankovni U¥ry a vypomoci 324428 272943 209682 193867 193 867
Dlouhodobé bankovni @wy 130 561 79 076 15815 0 0
Kratkodobé bankovni @vy 193 867 193 867 193 867 193 867 193 867
Casové rozligeni 0 0 0 0 0
PASIVA CELKEM 1366748 1450226 1511548 1630253 1777644

A-P 0 0 0 0 0



PRILOHA PIX: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2012 - 20 16

Tab. 64. Planovany vykaz zisku a ztraty 2012 — ZUl&stni zpracovani)

Planovany vykaz zisku a ztraty

Polozka (tis. K&.) FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Trzby za prodej zbozi 12178 12178 12 178 12 178 12 178
Naklady vynalozené na prodej zbozi 12 000 12 000 12 000 12 000 12 000
Obchodni marze 178 178 178 178 178
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2136 14 2413400 2627914 2 750563 2 855 621
Zména stavu zasob vlastnéinnosti 6 408 7 240 7 884 8 252 8 567
Aktivace 8 870 9 047 9228 9413 9 601
Vykony 2151423 2429688 2645026 2768 227 2873789
VVykonova spateba 1754118 1991055 2181168 2282967 2370 165
Pridana hodnota 397488 438811 464035 485438 503802
Osobni naklady 2197000 253061 275554 288415 299431
Danre a poplatky 1444 1473 1502 1532 1563
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 119|77310 796 99 716 89 745 80 770
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek (+/-) 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 454 159 454 159 454159 454 159 454 159
Ostatni provozni naklady 39385 393875 393875 393875 393 875
Korigovany provozni HV po odpisech 116 855 133765 147547 166 030 182 321
Korigovany provozni HV pied odpisy 236 628 244560 247263 255775 263091
Vynosové uroky 452 604 665 1518 2 637
Nakladové aroky 17 844 15012 11 533 10 663 10 663
Vynosy-naklady na cizi kapitél -17 392  -14408 -10 867 -9 145 -8 025
Trzby z prodeje materialu 1269 1269 1269 1269 1269
Zustatkova cena prodaného materialu 1p00 1000 1 000 1000 1 000
Ostatni finadni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni finagni naklady 1 68( 1680 1680 1680 1680
Vysledek hospodieni z neprovoznich aktiv -1411 -1411 -1411 -1411 -1411
Sazba da#z prijmu pravnickych osob 19% 19% 19% 19% 19%
Dan z pijma za EZnouginnost splatna 18630 22410 25 701 29 540 32 848
Daii z grijmi za EZnouginnost odloZzena D 0 0 0 0
Vysledek hospoddeni za EZnou ¢innost 79 423 95536| 109567 125934 140 037
Daii z grijmi z mimad‘ddnéCinnosti 0 0 0 0 0
Mimoiadny hospod&ky vysledek q 0 0 0 0
Vysledek hospodieni za etni obdobi (EAT) 79 423 95536] 109567 125934 140037
Vyplata podili 0 0 0 0 0
Pridél do nerozdleného zisku 794238 95536| 109567 125934 140 037
EBIT 116444 133354 147136 165619 181910




PRILOHA PX: PLANOVANY VYKAZ PEN EZNICH TOK U 2012-2016

Tab. 65. Planovany vykaz pgnich tok 2012 — 2016 (Vlastni zpracovani)

Planovany vykaz perZnich toki (tis. K&)

Polozka FC 2012 | PL 2013 | PL 2014 | PL 2015 | PL 2016
Stav peréZnich prosiredki a ekvivalentii k 1.1. 34876| 45023 59293 63452 145737
KPHYV po odpisech 116 855 133765 147547 166 030 182 321
Dan pripadajici na KPHV 22203 25415/ 28034 31546 34 641
KPHYV po dani 94 653 108349 119513 134485 147 680
Upravy o neperéZni operace 55614 46637 35557 25585 16 611
(+) Odpisy stélych aktiv (snizené o OR k nabytémietka) 55614 46637 35557] 25585 16 611
Zmeéna stavu opravnych polozek a rezerv 0 0 0 0 0
Zména potireby pracovniho kapitalu (provozré nutného) -48 963 -55329 -56703| -32420] -27770
Zmeéna stavu pohledavek (provaznutnych) 40297 49511 39926 22828 19 554
Zmeéna stavu kratkodobych zavaziprovozr nutnych) 17603 39427] 15016 8 585 7 354
Zmeéna stavu zasob (provoznutnych) 26269 45245 31793 18178 15571
Zména stavuCRO 0 0 0 0 0
CF z provozni¢innosti celkem 101304 99657 98366] 127 650 136 521
Zména stavu DNM (provozhnutného) 8§ -1175 -1 000 -1 000 -1 000
Zména stavu DHM (provozhnutného) -44 232 -24 373 -13 557 -3 585 5 389
CF z provozné nutného dlouhodobého majetku -11467| -21089] -21000] -21000 -21 000
Platba nakladovych urék 17844 15012 11533 10663 10 663
Vynosové uroky 452 604 665 1518 2 637
Nakladové Groky snizené o vynosy 17392 14408 10867 9 145 8 025
Ostatni finaxni naklady 1680 1680 1680 1680 1680
Zmeéna stavu neprovoznich pohledavek 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospotieni gred dani q 0 0 0 0
Ptijmy z neprovozniho majetku a miiigminé pijmy 269 269 269 269 269
Diference v plath darg oproti dani z KPHV -3578 -3 006 -2 332 -2 007 -1792
Zména stavu DFM (provoznnepotebného) q 0 0 0 0
CF z provozré nepotiebného majetku 2162 1595 921 596 381
Zmeéna stavu dlouhodobych BU -65 280 -51 485 -63261| -15815 0
Zmena stavu kratkodobych BU 1474 0 0 0 0
Zmeéna stavu dlouhodobych zavdizk -653 0 0 0 0
Vyplacené podily na zisku 0 0 0 0 0
CF z finanéni &innosti celkem -64 459 -51485] -63261] -15815 0
CF celkem za &etni obdobi 1014 14270 4159| 82285 107 876
Stav peréznich prostredkii a ekvivalenti k 31. 12. 45023] 59293 63452 145737] 253613




PRILOHA PXI: FINAN CNi ANALYZA FINAN CNiHO PLANU 2012-

2016

Tab. 66. Finadni plan 2012 — 2016 - ukazatele likvidity (Vlastpfacovani)

Likvidita 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 [r)lo'oor”é'
odnoty

Bazna likvidita 291 2,89 2.98 3.23 3,53 15 -2.0
Pohotova likvidita 1,38 1,40 1,46 1,70 1,09 1,05 1
Hotovostni likvidita 0,14 0,16 0,17 0,38 0,64 025
CPK (tis. Ke) 616449 | 686048| 746911 861616 997 262
CPK/OA 65,59% 65.41% |  66.41%| 69,04%  71,69%
CPKIA 45,10% 4731% | 49.41%| 52.85%  56,10%

Tab. 67. Finadni plan 2012 — 2016 — ukazatele zadluZzenosti, k@ajéta finadni struk-

tury (Vlastni zpracovani)

Zadluzenostétm?(]titrléova a finani 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost 33,67% 30,90% 26,46% 24,09% 5122,
Mira zadluZenosti 0,51 0,45 0,36 0,32 0,29
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 15,05% 9,24% 629 0,00% 0,00%
Dlouhodobé cizi zdroje/dlouhodoby kapital 12,59% 7,31% 1,40% 0,00% 0,009
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 2,13 2,50 2,88 ,243 3,57
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 2,43 2,7( 2,92 3,24 3,57
Ukazatel Grokového kryti 116,44 133,35 147,14 185,6 181,91

Tab. 68. Finadni plan 2012 — 2016 — ukazatele rentability (Vlagiracovani)

Rentabilita 2012 2013 2014 2 015 2016

Rentabilita vynos 4,45% 4,60% 4,73% 5,12% 5,449
Rentabilita naklail ROC 3,13% 3,41% 3,65% 4,05% 4,37%
Rentabilita celkového kapitalu ROA 8,52% 9,20% %73 10,16% 10,23%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 8,76% 9,53% 986| 10,18% 10,17%
Cista ziskova marze 3,70% 3,949 4,15% 4,56% 4,88%
Hruba ziskova marze 18,50% 18,09% 17,58% 17,5V% 57%,
Provozni marze 5,44% 5,51% 5,59% 6,01% 6,360%




Tab. 69. Finadni plan 2012 — 2016 — ukazatele aktivity (Vlasprazovani)

Aktivita 2012 2013 2014 2 015 2016
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,57 1,67 1,75 1,69 ,611
Obrat celkovych aktiv z vynds 1,92 2,00 2,06 1,99 1,88
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 53 54 54 54 54
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 68 68 68 68 64
Doba obratu zavatkz trzeb (dny) 22 25 25 25 25
Obratovost pohledavek 5,38 5,40 5,40 5,4( 5,40
Obratovost zavazk 16,59 14,36 14,35 14,35 14,35
Tab. 70. Finadni plan 2012 — 2016 — Altmanovo Z-skore (Vlastnhapvani)
Altmanovo Z-skére 2012 | 2013| 2014 | 2015 | 2 016
0,717 xCPK/A 0,323 | 0,339] 0,354 0,379 0,402
0,847 xCZIA 0,049 | 0,056 0,061 0,066 0,067
3,107 x EBIT/A 0,265| 0,28 0,302 0,316 0,318
0,42 x VK/Cizi zdroje 0,827| 0,939 1,167 1,324 1,446
0,998 X TIA 1,913 | 1,994 2,056 1,982 1,877
Vysledek 3,377 | 3,614 | 3,941 | 4,065 | 4,111
Tab. 71. Finadni plan 2012 — 2016 — Index INO1 (Vlastni zpracdyan
Index INO1 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
0,13 X AICZ 0,386 | 0,421 0,491 0,540 0,578
0,04 x EBIT/NU 0,261 | 0,355 0,510 0,621 0,682
3,92 x EBIT/A 0,334 | 0,360 0,382 0,398 0,401
0,21 x VIA 0,402 | 0,420, 0,433 0,41 0,395
0,09 x OA/(KZ + KBU) 0,262 | 0,260 0,268 0,291 0,318
Vysledek 1,645 | 1,816 | 2,084 | 2,267 | 2,374




