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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je ditr hodnotu podniku XY, a.s. k1. 1. 2011 vyuZzitim
vynosovych metod o@evani. Teoretick&ast definuje podnik, jeho hodnotu a poskytuje
piehled o metodach osevani. Analytick&ast seznamuje s vysledky strategické a inan
analyzy dat, na zakladterych je poté zpracovan strategicky fitiainplan. Projektovéast

prezentuje postupipstanoveni trzni hodnoty spohesti XY, a.s. a jeji vysledné ocam.

Klicova slova: finatni analyza, odevani podniku, strategicka analyza, strategicky

finan¢ni plan, vynosové metody agevani

ABSTRACT

The aim of Master’s thesis is to determine therprige value of XY, Inc. on the date of
January 1,2011. by using the yield methods of welnaThe theoretical part defines the
company, its value and provides an overview of atidun methods. Analytical part

presents the strategic financial plan which is Bage the results of the strategic and
financial analysis. The project part presents ptaoe for determining the market value of

XY, Inc. and the resulting valuation.

Keywords: financial analysis, enterprise valuatisinategic financial plan, yield valuation

methods
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UvoD

V Ceské republice existuje calada divoda pro ocegni podniku, jako je kouf prodejéi
fuze spolénosti, ocedni pro podporu podnikatelského rozhodovani, neledni ocenni,

ktera vychazi z obchodniho zakoniku.

Oceiovani podniku je velmi natoa disciplina, kterd zahrnujetkolik védnich oboi
(podnikovou ekonomiku, marketing a management, nfiea atd.). Pro komplexni
zpracovani celé problematiky dgmani podniku a stanoveni co nigprejSi hodnoty
podniku je pateba disponovat rozsahlymiédomostmi, dlouholetymi praktickymi
zkuSenostmi a schopnosti jejicheiného vyuziti. Kazdy oeevatel je zarove vystaven
riziku, Zze & uz wdong ¢i newdont, pouzije nevhodnou kategorii metody, nebo jsow jeh
odhady chybné. Tato diplomova prace je zaloZenaeaoeetickych znalostech, odborné

literature, dostupnych ekonomickych datech a zajmu o pradi&mocaiovani podniku.

Cilem diplomové prace je vymezit finar a strategickou pozici spdéleosti XY, a.s.,
sestavit strategicky fin&ni plan a na z&kla&dpoznatk tykajicich se oagovani podniku

ur¢it hodnotu dané spaiaosti.

Literarre reSerSniast se wnuje definovani podniku a jeho hodnoty, fakiarovliviiujicim
cenu spolenosti, postupm a divodim pro ocewni podniku. Dale uvadi postuprtip
strategické analyze, finani analyze, sestavovani strategického fénémo planu a popis

jednotlivych vynosovych metod.

V analytické ¢asti je uvedena charakteristika Boeané spoknosti XY, a.s. Déle je
provedena strategicka analyza dat podniku s vynmez@ho postaveni na trhu a firdam
analyza dat s posouzenim figarho zdravi firmy. Na zaklad naplréni predpokladu

neomezeného trvani podniku tzv. ,going concerrsgstaven strategicky fin&m plan.
V projektovécasti je stanovena trzni hodnota firmy XY, a.s., pofrnvynosovych metod
ocaiovani, ktera vychazi ze strategického fird@ho planu. Pro péeby ocegini podniku je

vyuzit program Evalent — systém pro stanoveni hodpodniku.
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1 OCENOVANI PODNIKU

Pfi oceiovani podniku musime mit jasnoitefdstavu o tom, co skute oceiujeme a
jakého vysledku chceme dosahnouttelém samotného osievani je vsak stanoveni
hodnoty podniku. Zabyvame se podnikem jako zboXiteé je uéeno ke smné. Tedy
piitazujeme podniku ditou hodnotu. (M&k, 2003, s. 13)

Dulezité je si u¢domit, Ze podnik sdm o s®mema Zadnou objektivni hodnotu, tedy

neexistuje jediné, obe&platné a univerzalni ocemi.

Ocereni vychézeji ziznych podsta, nagiklad:

» Koupe podniku

Prodej podniku

Splynutici sloweni spolénosti
Poskytovani Ggru

Zmena pravni formy spotmosti

YV V V VYV V

Placeni tiznych dani, atd. (Kislingerova, 2001, s. 6)

1.1 Definice podniku

Obecrt Ize podnik chapat jako usfamany aizeny celek (se vstupy a vystupy) vznikly za
Gcelem podnikani. Z makroekonomického hlediska je ngodzakladnim c¢lankem
ekonomiky daného statu, z hlediska mikroekonomiokéh to pak subjekt, ktery je

zaloZeny za elem vykonu podnikatelskénnosti. (Siman, 2010, s. 6)

Pro océovani ma vSak nefpsrgjsi vyznam definice z obchodniho zakoniku, &lie:
.Podnik je soubor hmotnych, osobnich a nehmotnyohek podnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, kteréippbdnikatelskému subjektu a slouzi k
provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze tomjuto &elu slouzit. V pravnim

smyslu je podnik povazovan z&cy a to ¥c hromadnou.”

Dale je paoteba mit na pawti, Ze musime brat v Gvahu i rozsah zavaz&Skerého druhu a
Ze na podnik je nutno z ekonomického hlediska pehljako na funéni celek. (Maik,
2003, s. 13-14)
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1.2 Definice hodnoty podniku

V ekonomickém smyslu je hodnota chapana jako viatehi ukitym subjektem a objektem
za redpokladu racionalniho chovani. Ekonomicka hodngtehazi z toho, Ze lidské
potreby obect nemaji hranice a zdroje k uspokojeni lidskychgimjsou omezeny.

Hodnota podniku je pak danaekavanymi budoucimiigmy prevedenymi na jejich
sowasnou hodnotu. Neni objektivni vlastnost celkuigite se jedna o odhad. Nelze tedy
sestavit jednozrimy algoritmus, ktery by umoznil hledanou hodnotditurHodnota je
zavisla na Gelu ocerni a na subjektu, z jehoz hlediska jéawana. (Maik, 2003, s. 16-
17)

1.3 Pét nejvétSich mytia o hodno& podniku

Mytus 1: Oceiovani soukromé firmy by #&ho byt provedeno jen tehdy, pokud je
spolg&nost gipravena k prodeji, nebo jej vyzadujeiiel. Ackoliv prodej i Uwrové
procesy obvykle oceéni vyZzaduji, napoprvé zde hrozi to, Ze obchodniagetkové otazky
planovani nebylyeSeny. B prechodu vlastnictvi je idezité radné oceeni pro efektivni

planovani.

Mytus 2: Firmy v naSem oditvi jsou vzdy prodavany za dvojnasobekmieh vynos, tak
pro¢ bychom ndli platit nékoho, kdo ohodnoti nas podnik? Jednoducha c#ipge, Ze
hodnoty prodejnich cen jsou vygenerovanyiftapelym oborem podnikani. Toti@Seni
pouzivaji spiSe brokie ktefi pro své individualni pee¢by vyhodnocuji $edni hodnotu
téchto cen (median). Podle zdroje Pratt Stats (Rrivampany merger and Aquisition
transaction Database, 2011) Ize uvés#tlad: nedavné nasobky vynos odwtvi autoditi
se pohybovaly od 0,98 do 8,3 (median 2,9). Pokustebyedy ocgovali vasi firmu
k prodeji a vaSe tmi vynosy by byly $100.000, pak ke byt vaS podnik oceén
v rozmezi od $98.000 do $830.000. Sarapw je velice dilezité zjistit, kde se v tomto
rozpeti firma nachazi, a proto je dobré vyuzit toeaci metody a ihlédnout

k odwtvovym specifikKim.

Mytus 3: Pred Sesti masici prodal mistni konkurent &v podnik za trojnasobek vynbs
moje firma ma minimakh stejnou hodnotu! MoZna ano a mozna ne. Neni retava
posuzovat hodnotu podniku podle hodnoty jinékedmil rokem a také na otievani vasi

firmy, nema vliv hodnota firmy jiné, i kdyZ se vada byt podobna. Jak si vase firma stoji



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 15

dnes, zavisi naréch faktorech:1) kolik hotovosti generujeme dngdze aekavat tist

hotovosti v dohledné budoucnosti a 3) jakou ndasttinvestice pozaduje kupuijici.

Mytus 4: Ocergéni podniku zavisi na tom,demu jej vyuzivame. Hodnota podniku je trzni
hodnota podniku (FMV), cozZ je hodnota, kterou jaatiay zaplatit kupujici prodavajicimu

za gredpokladu pIné informovanosti a skértesti, Ze nejsou pod natlakem.

Mytus 5: NaSe firma nedosahuje zisku, nema velkou hodnéitsina soukromych firem
pusobi, Ze je ve ztrat Zdani, ale mize klamat. Hklad: uvazujme o nakupu podniku
s auto-dily v Californii. PoZadovana cena je 950.66lak a dle daového giznani firma
sotva dosahla zisku. Tyto podniky generuji mnoZzgtetovosti, které je ale dale
vynakladano na legitimni naklady. Jedna kategoéklath u této firmy ale wyniva —
naklady na mzdy vedoucim pracovinik Zmirgna mzda obsahuje mzdu vlastnika 80.000
dolar za rok + 150.000 dolarbonus na konci roku. Mzda 80.000 délgr ¢astka, kterou
by museli zaplatit osat ktera by dlala tutéz praci jako vlastnik. Bonus 150.000 dolzat
druhou stranu iiteme povaZzovat za navratnost vioZzeného kapitaltuiih spol€nost

generuje hotovost a hotovost udava hodnotu pod8aore, 2011)

1.4 Hladina hodnoty podniku

Pro océovani podniku rozliSujeme éhvhladiny hodnoty:

Brutto hodnota: hodnota podniku jako celku, zahrnuje hodnotu plastniky i pro
vétitele. V obchodnim zakoniku bychom nasli oc&ra pod pojmem obchodni majetek.
Netto hodnota: oceréni na uUrovni vlastnik podniku. Oc#&ujeme vlastni kapital, jehoz
pojeti nemusi vzdy fiesre souhlasit s jeho a@tnim pojetim. V obchodnim zékoniku je

oznaena jako vlastni kapital. (Mg, 2003, s. 14)

1.4.1 Kategorie hodnoty

Pri ocelovani podniku bychom #i hledat odpo¥d’ na nasledujici otazky, z nichZz plynou

nasledujici kategorie hodnoty podniku:

A) Jaké je trzni ocemi? (Kolik je tedy ochoten zaplatitiny zajemce?) = TRZNI
HODNOTA

B) Jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho Kofng? = SUBJEKTIVNI
HODNOTA
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) Jakou hodnotu Bizeme povazovat za nespornou? = OBJEKTIVIZOVANA
HODNOTA (Maiik, 2003, s. 18)

1.4.1.1 Trzni hodnota

Vychazi z pedpokladu, Ze existuje trh s podniky nebo trh dlgadh viastnim kapitalu
podniki. Vytvari se podminky pro vznik trzni ceny pristnictvim existence &Siho

mnoZstvi kupujicich a prodavajicich.

Podle International Valuation Standards je defimavéakto: ,Trzni hodnota je odhadnuta
castka, za kterou by ¢hbyt majetek srnén k datu ocegni mezi kougchtivym kupujicim
a prodejechtivym prodavajicinfigransakci mezi samostatnymi a nezavislymi paytiper

nalezitém marketingu, ve které bysatirany jednaly informovan rozumr a bez natlaku.

Trzni hodnota obsahuje jedtredpoklad nejlepSiho mozného vyuZiti majetku, deffmo
je jako: ,Nejpravédpodobrjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odmajicim
zpisobem oprawmé, prave pripustné, finatiné proveditelné a které ma za nasledek

nejvyssi hodnotu ogevaného majetku.”

Finartni plan, diskontni mira i projekce vyriosnusi byt alespo z ¢asti postaveny na

obecnych nazorech (vychazet z trznich dat).f{(kK2003, s. 20)

1.4.2 Subjektivni (Investiéni) hodnota

U dané metody je pro nasldzity individualni nazor €astniki transakce. Hodnota je poté
dana @éekavanymi uzitky z majetku pro konkrétniho kupuijaziprodavajiciho apod.
Investeni hodnota je tedy hodnota majetku pro konkrétnitmestora nebo skupinu
investofi pro stanovené invesitii cile. Tato hodnota @ie byt vysSi nebo nizsi nez trzni
hodnota daného aktiva.

Charakteristiky:

Budouci pe&zni toky jsou odhadovany na zaktagredstav manazérdaného podniku.
Reprezentu;ji fedstavuidicich pracovnik, nebo investora. Diskontni mira je stanovena na
zaklad alternativnich moZznosti investovat, které ma subje jehoz hlediska je ocemi
provadno. Subjektivni hodnota je dana subjektivnimi ngzar pedstavami subjektu,
Z jehoz hlediska je sestavena. Zaityrpiedpoklad nizeme povazovat objektivizovanou
hodnotu. (Maik, 2003, s. 21)
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1.4.2.1 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota bere v Gvahu jen vSeobamnavané skudeosti, které jsou
relevantni k datu océni. Posléze ifhlizi k faktim, které ovliviuji ocergni a jsou obech
znama. V co neptSi mire by n¢€la byt zandtena na vSeobe&muznavana data dipypoctu
by meély byt dodrzeny ufité zasady a pozadavky. Cilem je dosahnout co étséjv

reprodukovatelnosti océni.

Mezi zasady pat

» udrZovat substanci - tak, aby nebyla ohroZena kmjétpostata podniku

» volny zisk —c¢ast zisku, ktery je mozno vybrat, aniz by byla diema substance
podniku

nepotebny majetek — o@é®van samostatn

moznost zmin v podniku — v ramci dosavadniho konceptu

metoda — jasna a jednozna

management —fpdpoklad setrvani dosavadniho managementu

zdareéni — i dar na urovni vlastnika (Mdk, 2003, s. 22-23)

YV VYV VY

1.4.2.2 Hodnota podle Kolinské Skoly

Kolinska Skola je zaloZena na subjektivnim posigistava nazor, Ze ocamn neni mozno

modifikovat v zavislosti na jednotlivych po&tech, ale je pdeba vyuzit obecné funkce

ocaiovatele:
» poradenska - je najtezitejSi, podklady kupujicimu o maximalni a minimalnhée
» rozhodi — nezavisly oagovatel
» argumentani — podklad pro jednani ke zlepSeni pozice damaést
» komunik&ni — podklady pro v@jnost (investory, banky,...)
» daiova — podklady pro d@vé &ely (Matik, 2003, s. 23-24)

1.5 Faktory, které ovlivni cenu spolé€nosti

Cenu spoleénosti neni mozné stanovit pouze na zakldmbspodéskych ukazatél a
ekonomickych vysledk PredevSim z pohledu investora jélefity vynos jeho investice v
budoucnu. Vysledky z minulych obdobi funguji spieo voditko, diky 8Bmuz je mozné
odhalit kriticka mista a sestavit vhodny plan pepch odstragni. Velmi dilezity je pro
stanoveni ceny firmy zaminvestora. Co f@sreé chce s koupenou spdéleosti podniknout,
jaké znény bude muset realizovat, kolik prietiki musi investovat do restrukturalizace a
jak dlouho bude trvat jejich provedeni. Dale je gtathé zda rize investor naiklad

vyuzit jiz existujici distribtini kanaly¢i vhodné doplnit prodejni sortiment.
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Pri akvizici jsou dilezité dlouhodobé prodejni smlouvy, podil firmy trAu a obrat.

Duvodem niiZze byt pfinik na nove trhy.

Vlastnici menSich rodinnych firem si podle autafiénku Petra Jitky (prezident
oni sami. Firma nebude schopna dlouhaddéle fungovat bez jejich osobniho nasazeni.
(Jiratka, 2011)

1.6 Duavody pro oceréni podniku

Ocereni je sluzba, kterou si objedn& zakaznik, ktergjzma ucity uzitek. Tento uzitek
zavisi na pdebach a cilech zakaznika. Ogentedy samo o seébvychazi ziiznych

podréta a je vyuzivanotznymi zpisoby k fiznym (Eelim. Bez oce#éni se nelze obejit
nagiklad @i fuzich ¢i preménach podniku. MZeme rozliSit oceni, které souvisi se
zmeénou vlastnictvi podniku, nebo nesouvisi. U kazdéleereni je ale nutno vyjasnit
Z jakého podétu vychazi, o jakou kategorii hodnoty se jednaka jaladina hodnoty méa

byt ukena.
1.6.1 Divody souvisejici s vlastnickymi zrénami

Mezi hlavni divody souvisejici s vlastnickymi zmami pati zejména:

» Koupe a prodej podniku na zaklagmlouvy dle obchodniho zakoniku
Faze dle obchodniho zakoniku

Nabidka na fevzeti

Neperzity vklad do obchodni spaleosti (vklad podniku)

YV V V V

Rozdleni spolé€nosti dle obchodniho zakoniku

1.6.2 Ocaiovani bez vlastnickych znin
Duvody pro océovani bez vlastnickych zin jsou nasleduijici:

» Zména pravni formy spotmosti
» Realné oceni v souvislosti s poskytovanim &
» Sanace podniku (M, 2003, s. 27)
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2 FAKTOR CASU ARIZIKA

Faktorcasu i rizika se do ogevani promitd progédnictvim diskontni miry, které se budu

dale také ¥novat.

2.1 Faktor ¢asu

Finartni rozhodovani je nemyslitelné bez respektovaniofakéasu. Pe&ni prostedky
ziskané v satasnosti maji #Si hodnotu, nez tytéz p&mi prostedky ziskané
v budoucnosti. (Synek a Kislingerova, 2010, stB)24

Hodnotu aktiva je moZzné vymezit jako gaanou hodnotu budouci¢istych @ijmi, které
z tohoto aktiva poplynou jeho drziteli. VSechny budi @gijmy musime pepcitat k datu
oceréni a teprve poté je iieme s&ist. Pro pepaiet perznich ¢astek pouzivameizné
techniky, napiklad jednotlivoucastku, anuitlei perpetuitu (nekonma anuita). Zakladem
je vS8ak slozené uUteni. Redpokladame tedy, Ze Uroky (vynosy) budou ihnedstovany a
dale ur@eny s @vodnic¢astkou.

Faktor ¢asu uplatujeme pi rozhodovani o investicich, fip kalkulaci vyhodnosti
jednotlivych forem financovani fixniho majetku (Héni optimalni kapitalové struktury) a
pii stanoveni trzni ceny majetku podniku (jednotlivgtozek). (Mék, 2003, s. 31-32)

2.2 Faktor rizika

Hospod#&eni podniku je spojeno s celdadou rizik, tedy s moznostmi, Zze se dosazené
vysledky budou odchylovat odieripokladu. Celkové podnikatelské riziko je mozn&tur
na zéklad volatility celkového vysledku hospoi@mi za kZnoucinnost. (Valach, 1997, s.
43)

2.2.1 Klasifikace rizika

Systematické riziko se dotyka celého systému, viecmiki a vznika v dsledku zngn
celého ekonomického prasti. Nelze jej tedy vylatit ani dolie diverzifikovanym
portfoliem. Nesystematické riziko je spojenoi&imami, které jsou specifické pro dityy
podnik. Jsou to na&fklad chyby ve vedeni, upkaivani neogienych poznatk v podniku
atd. Ochranou KiZe byt vymezeni hranic rizika, diverzifikace rizik@evod rizika na jiné

subjekty a tvorba rezenClergni rizik na systematické a nesystematické méa vyznam
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v pripact trzniho océovani. Pro oagovani podniku je ale velmiutezité obchodni a

finan¢ni riziko, které ma jak slozku systematickou, tpkafickou.

Obchodni riziko se sklada z prodejniho rizika avpemiho rizika. Je dano pramlivosti
¢istych vynod. Rozhodujicim prvkem tohoto ukazatele je pénhivost prodeje zavisla na
vyvoji ekonomiky a poptavky na konkrétnim trhu. &emi riziko vyplyva z moznosti, ze
nebude dosaZzenocekadvaného zisku wvidledku vyvoje situace na trhu. ¢kt jej Ize
pomoci variability¢istych trzeb. Zmi#na variabilita zavisi na poptavce v jednotlivych
segmentech trhu, na diverzifikaci podnikovych aki@vna intenzit konkurence. Provozni
riziko je ovlivnéno provozni pakou, tedy podilem fixnich provozniékladi na celkovych
provoznich nakladech. &fime ji pomoci procentni z&ny provoznich zisk relativre

k procentni zrané prodeje. Finaéni riziko je zavislé na velikosti fixnich finanich
nékladi (leasingové splatky, dividendy z prioritnich akcépod.). Mizeme jej nfit
pomoci stup# finanéni paky, nebo prostdnictvim ukazatélzachycujicich vysi zadluzeni
a likviditu. (Matik, 2003, s. 34-38)

2.3 Diskontni mira

Pomoci diskontni miry, jako nastroje, promitamehddnoty podniku faktotasu a faktor

rizika. Je to mira vynosnosti pragpaet perzni castky (kterd ma byt vydana, nebo
pfijata v budoucnosti), na séasnou hodnotu tétdastky. Dale je to mira vynosnosti
ocekavané investoremtipakvizici budouciho petzniho toku s ohledem na riziko spojené

S moZznosti tento vynos ziskat.

2.3.1 Diskontni mira a riziko

V praxi neexistuje aktivum, které by nebylo zatideiziky. MiZzeme vyuZit aktiva, ktera
jsou rizikem zatizena minimalra mohou tak slouzit jako tethbezrizikova. Abychom se
mohli vypdadat s oceimim rizika, mizeme pracovat s rizikovouipdzkou k ,bezrizikové
arokové mie“, nebo pouzit jistotni ekvivalent vyniosCo se tyka prvni moznosti, pak
bezrizikovou miru upravime o jistou Uravekter4d by mdla odpovidat nie rizika.
Ocekavané fijmy jsou zatizeny witym rizikem a tomu odpovida i vySe kalkulované
arokové miry. Druha moZnost nabizi omezenékdvané vynosové miry jen na jeji

bezrizikovoucast. Poté jereba vylouit riziko i z ocekavanych fjmia. Ocekavané vynosy
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pak vyislime jako jejich jistotni ekvivalent. Kalkulovandrokova mira by wla byt
zatiZzena stejnym rizikem jakdipny, které budou pouZzity pro vypet ocerni.
Kalkulace diskontni miry jeipdevsim zavisla na tom, jak pojimame rizika, kigrargla

byt zahrnuta v rizikovéifrdzce. (Maik, 2003, s. 42)

2.3.2 Diskontni mira a Géel oceréni

Postup kalkulace by nefinzaviset pouze na Uvaze dowatele, ale na kategorii hodnoty,
kterou chceme zji®vat a také typu potencialniho investora, pro kterfé ocegni urceno.

U kategorie hodnoty je ulezité ukit, pro jaké hledané hodnoty budeme kalkulovat
diskontni miru. Pro trzni hodnotu musime kalkulaakladat na trznich datech a tomu
odpovidajicich metodach.ifiPinvesticni hodno¥ vychazime z konkrétni situace daného
investora a jeho oznuti alternativniho vyuziti kali. Pokud chceme objektivizované
ocereéni, pak je teba mit takovy odhad diskontni miry, ktery budenejvice podloZzen
bézneé dostupnymi daty. Nejlépe trzni Urokova mira, {ynesnost desetiletych statnich
dluhopisi a rizikové pirazky, kterd se opird o uzanceidy rizika a expertni nazor
ocaiovatele.

Z hlediska povahy investbrozliSujeme viéejnou spolénost, jejiz akcie jsou obchodovany
na kapitalovém trhu a invesigsou akcion#, ktefi mohou tvéit portfolio cennych papir.
Zde se mizeme omezit pouze na systematické riziko. DalSi nosit je soukroma
spole&nost (neni akciova, nebo jeji akcie nejsou obchadgy Investé této spolénosti
nemaji moznost snizit riziko diverzifikaci padilmezi vice podnik. Zde je teba

kalkulovat do rizikové firdzky systematické i specifické riziko. (kk, 2003, s. 43)
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3 POSTUP OCENOVANI PODNIKU

Vhodny postup k og®vani je dlezité modifikovat podle konkrétniho paoitn, kategorie
zjistované hodnoty, zvolenych metod, dostupnych dat, atd
Zakladni doporéeny postup dle literatury:
1. Sker vstupnich dat
2. Analyza dat
a) strategicka analyza
b) finantni analyza pro zjighi finanniho zdravi podniku
c) rozckleni aktiv podniku na provoZmutna a nenutna
d) analyza a prognéza generatbodnoty
e) orient&ni ocerni na zaklad generatal hodnoty
3. Sestaveni finamiho planu
4. Ocereni
a) volba metody
b) ocerini podle zvolenych metod
c¢) souhrnné oceni
Pfi ocaiovani by ngla byt v kazdém fipad provedena strategicka analyza, fitain
analyza (ktera iize byt modifikovana witym zpisobem) a pokud to dostupné informace
umozuji, tak i rozaleni aktiv na provozh nutna a nenutna. Pokudeppokladame
pokraiovani podniku a péebujeme prokazat jeho dlouhodobou perspektivu, jeak
potteba se zabyvat analyzou a prognézou gendérdtodnoty. Pokud bychom nepouzili
Zadnou ze standardnich vynosovych metod, pak jenosbzaby chyll financni plan.
Pouze ale v nejjednodussim provedeni &cerJ kazdéeho oceni je také dlezité, aby se
u pouzitych metod vyskytovalo painé zdivodreni, pokud pouzivame vice metod, je
vhodné na z&r uvést souhrnné océmi. Doporienym postupem a jeho popisem se budu
zabyvat v nasledujicich bodech. (ika 2003, s. 45)

3.1 Sheér vstupnich dat

Pro co nejpesr¥jSi ocerni je poteba ziskat f@devSim odpovidajici arfimérena data,

ktera Ize rozdit do nasledujicich skupin.

» ZAakladni data o podniku — identifikace podniku, m4zpravni forma, historie podniku,
atd.
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» Ekonomicka data —c@tni vykazy, vyroni zpravy, zpravy auditér podnikové plany

» Relevantni trh — vymezeni trhu, segmentace trhktoifa atraktivity, faktory vyvoje
trhu, atd.

Konkurergni struktura relevantniho trhu #imi konkurenti, bariéry vstupu do ogvi,
atd.

Odbyt a marketing — struktura odbytu, hlavni pragtukeklama, vyzkum a vyvoj, atd.
Vyroba a dodavatelé#zeni kvality, charakter vyroby, kapacity, dodal&tatd.

Pracovnici — struktura pracovidiksituace na trhu prace, fluktuace pracounétd.
Maiik, 2003, s. 46)

YV V V A\
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3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza bydha byt klicovou a nejdlezitéjSi fazi océovaciho procesu. Hlavni
funkci je vymezit celkovy vynosovy potencial éoganého podniku, ktery je zavisly na
vnejSim i vnittnim potencialu, kterym podnik disponuje.

VnéjSi potencial se tyka Sanci a rizik z podnikatetekégrostedi, ve kterém se podnik
nachazi. Vninni potencial vyjatlje silné a slabé stranky podniku, dale vijge i to, do

jaké miry je podnik schopen vyuZzit Sance€jsiho prostedi acelit jeho rizikim.

- o hospodafstvi
Vnéjsi
potencial

oge podn A
vyvoje podniku

Vnitfni

Obr. 1 Analyza vyvoje potenciélu podniku ¢fika 2003, s. 48)

3.2.1 Ucel strategické analyzy

Slouzi gedevsim k doloZeniévrohodnosti vysledného océmi. Je tedy nutné, abyda

konkrétni vysledky. Gelem je také zodp@dét jaké jsou perspektivy podniku
z dlouhodobého hlediska na zaliatrategické analyzy, tu doplnime o fidgahanalyzu a
poté o finakni plan. Pokud totiz strategicka analyza zobrazpatencial podniku je maly,
pak finarkni analyza a podnikovy plan prajgbdobré neginesou poznatky, které by
mohly néco znenit. Volba zakladnich fedpoklad musi byt fadre a srozumiteld

zdivodrena. Budoucnost trvani podniku nelze exdk@ypctitat, je teba nashromazdit

tolik fakta a argumerit, aby ges\wdcily potencialniho investora, Ze jsouedpoklady o
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stavu a vyvoji podniku &rohodné. Bylo by také vhodné vyjétd zda je podnik zdravy a
tedy lze pedpokladat going koncern, nebo je slabdizengezit, ale rizika jsou zraa.
Pokud je podnik nemocny, dotykaji se ho vysok&aa Zivotnost je omezena (3-10 let),
nebo je to akuthohrozeny podnik, u kterého se nabizi ocenit fejidiacni hodnotou. U
podniki, kde lez ¢ekavat ukitou budoucnost (zdravy, slabsi, nemocny) bychosti m
provést dlouhodobou prognézu trzeb. Dale senoestel musi zabyvat také riziky
v odwtvi, intenzitou konkurence, jaky je odbyt podniktd.aDalezité je také pétat

s moznosti, Ze se rizika objevi a#i pestavovani finami analyzy a finatniho planu.
(Matik, 2003, s. 48-49)

Z hlediska cilu strategické analyzy je mozné vymedgia zakladni okruhy jeji orientace.
Prvnim je zamdfeni na analyzu \jSiho okoli podniku, druhy okruh je orientovan na
vnitini zdroje a schopnosti podniku. Vysledky analyzgujspodkladem pro syntézu
pottebnou k uteni zdrofi konkurerni vyhody a vymezeni konkuré&m pozice spoknosti
jako vychodisko pro strategii podniku. (Synek alidigerova, 2010, str. 170-171)

3.2.2 Postup strategické analyzy

1. Analyza a prognéza relevantniho trhu&@n potencial)

Volba relevantniho trhu by &a umoznit ziskat zakladni data o daném trhu aydisgeho
atraktivitu, abychom mohli zpracovat prognézu jetalSiho vyvoje. Mli bychom
odhadnout velikost relevantniho trhu v hmotnychaoarotovych jednotkach, vyvoj trhu
v ¢ase (min. poslednich 5 let) aigadnou segmentaci trhu. Tato analyza bylam
obsahovat stitnou prognozu vyvoje trhu v kvantitativni i kvalitati podolg a souhrnné
hodnoceni atraktivity odivi. Progndéza tempadstu odwtvi je prvnim ramcem pro

projekci trzeb ocgovaného podniku.

2. Analyza konkurence a viiitiho potencialu podniku

Cilem je odhad vyvoje trznich podlibceiované firmy do budoucna.til®zité je stanovit
dosavadni trzni podily daného podniku, identifikoMeonkurenty, provést analyzu
vnitiniho potencialu a hlavnich faktojeho konkuredtni sily a prognéza trznich podlil
Vysledky analyzy by se &y promitnout do posouzeni perspektivhosti podnigdhadu
vyvoje trzniho podilu a diskontni miry nebo jinyabpekd ocergéni zachycujicich riziko
podniku. (M&ik, 2003, s. 51-61)
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3. Prognoza trzeb ogevaného podniku (vysledekgachozich analyz)

Pro odhad tempaistu trzeb ocgovaného podniku f¥eme pouzit nasobeKistu trhu

z analyzy a prognozy trhu aistu trzniho podilu z analyzy virtiho potencialu a
konkurergni sily podniku. Ocgovatel by ndl ale zjistit také dosavadnist €chto trzeb,

pramérny rast za minulé roky a extrapolaci tohotstu. (Maik, 2003, s. 79)

3.3 Finan¢ni analyza

Finartni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kjso& obsazena
predevsim v detnich vykazech. Hodnoti firemni minulost, &asnost a rive gedpovidat
budouci finatni podminky. Hlavnim cilem jefipravit podklady pro kvalitni rozhodovani
o fungovani podniku. Fin&ni analyza ndm davd mozZnost hodnotit, jak se fivgndjela
az do sodasnosti, ale umozni nam takeé kratkodobé i stratégitanovani. Pro ogevani
podniku by ngla prowtit financni zdravi daného podniku a vytitozaklad pro finatsni
plan, ze kterého vyvozujeme vynosovou hodnotu. ri€ima analyza pouzivaiené
ukazatele, pro p&gby océovani je ale dlezité sprava a podrobg interpretovat vysledky
téchto ukazatdl. Tato analyza by #ha doplnit gedlEzny vyrok o perspektivnosti podniku,
ktery jiz casténe vyplynul ze strategické analyzy a doplnit podklgay stanoveni rizika
podniku. Ri oceiovani podniku neni finami analyzy vyuZito jen pro vyty
pongrovych ukazatel, je poteba dostat se vice do hospimid podniku a zodp@dét si
otazky o: majetkové a finani struktde podniku, poréit shodu s jinymi obdobnymi
podniky prowtit davody odliSnosti. Zjistit jaké tendence se projewsistruktiie aktiv a
pouzitych zdrojich. Dale do jaké miry je zajisa likvidita a dlouhodoba fin&ni

rovnovaha, vynosnost a celkové fidgahzdravi podniku. (Bkova, 2007, s. 9-11)

3.3.1 Postup finanéni analyzy

Prowteni Uplnosti a spravnosti vstupnich ddaj
Sestaveni analyzy zakladnictetnich vyka#a

Vyhodnoceni porrovych ukazatei

Zpracovani souhrnného hodnoceni dosazenych paznatk

hrowonpRE

Z hlediska Uplnosti a spravnosti vstupnich Gdag océovatel nize spoléhat do jisté miry
na za¥ry auditora. Pokud spajrost auditu nepodléha, by se zandit sam na kontrolu
Ucetniho stavu. # analyze z&kladnichéétnich vyka#a se zandtime na rozvahu, kde je pro

s

ocaiovatele nejdlezit¢jSi: stav a vyvoj bilaétni sumy, struktura aktiv (vyvoj aimérenost
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poloZzek) a pasiv (vyvoj sidazem na podil vlastniho kapitadlu aéd), relace mezi
slozkami aktiv a pasiv (velikost dlouhodobého majeta dlouhodobych pasiv nebo
vlastniho kapitalu, atd.). Dale pak vykaz ziskutetz kde se zagiime na provozni i
finan¢ni vysledek hospodeani. Pro ocgovatele je hlavni zjistit, do jaké miry jsou vystgd
hospodéeni manipulovany a do jaké miry odpovidaji skntesti. Pro spolehliSi analyzu
finantnich pondra a vynosnosti pouzijeme vykaz genich toki, ktery podava souhrnny

piehled o tom, jak podnik v daném obdobi ziskavatpeinprostedky a jak je vyuZzival.

Pro analyzu powrovych ukazatél, kterych je velké mnoZstvi, by se¢hmoceaiovatel
zantiit predevsim na ukazatele likvidity, dlouhodobé fii@inrovnovahy, vynosnosti a
aktivity. (Siman, 2010, s. 139)

3.3.2 Nevyhody finanéni analyzy

Finartni analyza z pohledu analytickych metod méitér problémy a omezeni, které

vyZzaduji \BtSi pozornost a zdravy usudekh, ktgi s ni pracuji.
Problematické&4sti finaréni analyzy jsou nasledujici:

» je treba srovnavat dosazené hodnoty ukazaélodnotami dopotenymi
vliv inflace, kterd ma vliv nejen na vysledek hodgeni

pusobi zde vlivy sezonnich faktor

Gcetni ukazatele nezohkedji casovou hodnotu pén a riziko

pouZziti rozdilnych getnich praktik

YV V V V V

orientace na historick&étnictvi, které nebere v GUvahu &ny trznich cen majetku
a zkresluje hospodgky vysledek v &ném roce.(Blaha a Jifidhovska, 2006, s.
11-12)

3.4 Provozné potiebna a nepofebna aktiva

Pokud je to jen trochu moZzné.ehby se oc#éovatel snazit rozilit aktiva na provozé
nutna a nenutna. Aktiva, ktera jsou nezbytna pktezidi podnikani, povazujeme za nutna.
VSechna ostatni aktiva ozfime jako nenutn&gi neprovozni. DalSim krokem je také

vyrazeni vynos a naklad, které souvisi s provoZzmepotebnymi aktivy.

Duvody pro rozdleni majetku:
» Z urcité ¢asti majetku neplynou lduzadné, nebo jen zanedbateldignpy. Je mozné, Ze

neni \ibec vyuzivan. Najklad nevyuZité pozemky.
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» Pokud aktiva uiité piijmy prinaseji, ale nesouvisi s provozemnglanby byt vylokena
také, protoZze rizika spojend é&ntito piijmy mohou byt jind, nez rizika hlavniho
provozu firmy.

» Aktiva, kterd neslouzi k hlavnimu provozu podnikychom néli oceiovat samostatn
s predpokladem, Ze by vlastnik tyto aktiva mohl prataikvidovat.

hospodé&eni, pati: trzby + Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku (zisky

z prodeje majetku) a odpisy budov ifiz&ni, které neslouzi k hlavnimu podnikani

(rekred@ni chata, atd.). (M#&k, 2003, s. 103-106)

3.5 Generatory hodnoty

Jedna se o souborkolika zakladnich podnikohospad&ych veltin, které ve svém
souhrnu wuji hodnotu podniku. Vyvozujeme je v navaznosti kankrétni pistup
k ocergni podniku. Nejastji se za toto vychodisko povazuje metoda diskonmguh
pereZznich toki. Nasledujici Obr. vystihuje pojem ,generatory hoiyh

Cil

1
Kom ponenty 'Diﬂmntni sazba

R ’ Cizi kapital
ocenovani

I : i ] ; : ]

' Riist obratu,
podil zisku,
sazba dané

Investiéni
majetek,

Generatory
hodnaty

’Casuvy" horizont I{ﬂpilélwé

naklady

pracovni kapital
-

1

Rozhodovani
vedeni

Obr. 2 Generatory hodnoty
Zdroj: vlastni zpracovani (Mék, 2003, s. 109)

Pracujeme tedy €mito generatory hodnoty:
a) Trzby (obrat) + jejichist
b) Marze provozniho zisku
c) Investice do pracovniho kapitalu

d) Investice do provozhnutného majetku
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e) Diskontni mira
f) Zpisob financovani
g) Doba, po kterouigdpokladame existenci podniku (ilg 2003, s. 109)

3.6 Finan¢ni plan

Finartni plan je sestavovan na zakladil¢ich plani podnikovych¢éinnosti, které jsou
pievadny do hodnotového vyjddni. Diki plany podporuji pléni relevantnich
podnikovych cii. Je mozné, aby planovani podniku vychazelo z ntiadem
vypracovaného planu odbytu. Zmdvozenim planu vyroby, plan zasobovani a plé&cer
Plan naklad a pedkEzné kalkulace je pak podkladem pro plan trzeb,teecko vychazi

plan finargéni a plan zisku. (Vysusil, 2004, s. 15)

3.6.1 Divody pro sestaveni finatiniho planu

Pro oc#éovatele podniku neni dostat® pouze provedeni finami analyzy. Sestaveni
finanéniho planu je dlezité z toho dvodu, Ze nize potvrdit, nebo zemit predpoklad o
budoucich perspektivach podniku, ktery byiinén na zaklad strategické a finami
analyzy. Bude tedy ovlilovat volbu ocg#ovaci metody. Dale nam finami plan ponize
doplnit podklady pro analyzu rizika, ktera je f@itna pi stanoveni diskontni miry.
Muzeme diky jeho sestaveni zjistit, zda je nadalemaqtedpokladat nekoreé trvani
podniku. Pomaha nam zpracovavat strategie a taktddouci k dosazeni @ilpodniku,
minimalizuje riskantni jednani managementu, idéatjeé a tidi riziko vyplyvajici ze
zapojeni #znych zdroj kapitalu a také modeluje dopady &asnych rozhodnuti

managementu do budoucnostiiselném vyjateni. (Siman a Petera, 2010, s. 155-165)

3.6.2 Sestaveni finakniho planu

Pokud ocaujeme vynosovymi metodami, je nutné sestavit komplarnni plan.
Finartni plan se skldda z hlavnich firaich vyka#: vykaz zisku a ztraty, rozvaha a
vykaz pewznich toki. Plan podniku by @& vychazet z jeho vizi a strategii. Je i®0
soustavou vzajendrvyvazenych plain
Pati sem pedevsim:

» plany prodeje v p@di, ve kterém umozni odhad budoucich vyinos

» plany produkce a odhad budoucich naklad
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» plany kapacit, které se promitaji do planvestic, pracovniho kapitalu, udrzby a
obnovy a planu odpis

plany pracovnich sil s dopadem do osobnich naklad

plan budoucich provoznich vyrioa naklad

plan provozniho vysledku, z toho plynoucich dapodili na zisku

plan provoznich peiznich toki

YV V V V V

na zavr je planovana rozvaha pro vSechny roky zvolendéonqvého horizontu

Nasledr po analyze a prognéze generatbodnoty, se za#iime na polozky, které budou
vyrazre ovliviiovat hodnotu podniku: trzby z prodeje hlavnich pitdd podniku, ziskovou
marzi, planovanou vySi zasob, pohledavek a zavazkvychozi prognézu investic do
dlouhodobého majetku, které budou nezbytné k udtzkvniho provozu podniku. Dané
polozky budou tviit kostru finaniho planu. Pro sestaveni kompletni vysledovkygbd
doplnit plan financovani, planované hodnotykterych még vyznamnych polozek,
poloZky nesouvisejici s hlavnim provozem podnikiedpokladané vyplaty dividend nebo
podili na zisku vlastnikm a formalni dopéty polozek, které nebyly spteny. (Maik,
2003, s. 130-131)
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4 METODY OCEN ENI NA ZAKLAD E ANALYZY VYNOS U

Metody na zakla#l vynodi vychazi z poznatku, Ze hodnota statku jgena @ekavanym
uzitkem pro jeho drzitele. U podrikjsou timto uzitkem &ekavané vynosy. Zaklad

rozhodovani tedy tud sowtasna hodnota budoucich vyfios

4.1 Metoda diskontovanéhodistého cash flow

Z&kladni vynosovou metodou je metoda diskontovangehéZznich toki, které jsou
realnym pijmem a tedy i vyjatenim uzitku z podniku. Cilem je zjistit hodnatisteho
obchodniho majetku, tedy vlastniho kapitalildZita je existence volnych p&mich toki,

které Ize odebirat bez zasadnich nasledkvyvoj podniku.

Zakladni gedpoklady pro vyuzivani modeDCF:
» kapitalove trhy jsou efektivni
» kapitalova struktura podniku je tkena pouze viastnim kapitdlem a dluhem
» existuje pouze daz @ijmu

» podnik, z pohledu principu ,,going concern“, musiale investovat do vySe odpis

Zakladni techniky pro vyp®t vynosové hodnoty pomoci DCF:
» Metoda ,entity" = podnik je ozri@van jako celek
» Metoda ,equity” = vlastni kapital
» Metoda ,APV" = upravena s@asna hodnota (sétem hodnoty zafedpokladu
nulového zadluzeni a stasné hodnoty di@vych Uspor z urak zjistime hodnotu
podniku jako celku. Poté o&keme cizi kapital). (Mik, 2003, s. 144)

4.1.1 Metoda DCF entity

MuzZeme jej povaZzovat za zakladnitigpb vypd@tu. Vychazime z petinich toki, které
jsou k dispozici vlastnikm i wetitelam, jejich diskontovanim ziskame hodnotu podniku
jako celku (brutto). Od brutto hodnoty atieme hodnotu ciziho kapitalu ke dni oé&en

¢imz ziskame hodnotu netto, tedy hodnotu viastnéptélu.

4.1.2 Metoda DCF equity

Vychazime z pefgnich toki, které maji k dispozici pouze vlastnici, jejictsktbntovanim
ziskame hodnotu vlastniho kapitalu. {fika2003, s. 170-172)
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4.1.3 Diskontni mira pro metodu DCF

Diskontni mira je vyznamnym prvkem modléddCF, kron& vymezeni budouciho vynosu
také ovliviiuje vyslednou hodnotu. Cilem je vyj#idsouwtasnou hodnotu budoucichijmi.
Volba konkrétniho postupu pro stanoveni diskontiiyrje zavisla na variaditmetody
DCF:

» DCF entity — WACC (vychazime z CF pro vlastnikycitele)

» DCF equity — odhad nakladha VK (CF pro vlastniky — FCEE)

» DCF APV — naklady na VKipnulovém zadluZzeni — hodnota firmy

— néklady ciziho kapitalu — hodnotaideeho Stitu (M#k, 2003, s. 172)

4.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda je dalSim z postupro océovani podniku ke zjighi vynosové hodnoty.

Existuji dw varianty:

1) cisty vynos podniku = iflimy — vydaje. Jedna se tedy o t&notoznou metodu s DCF
equity.

2) cisty vynos = vynosy — naklady. Je odvozovan z upnseh vysledk hospodéeni.

Zé&sady pro oae®vani metodou kapitalizovanycistych vynos:

1. Urcujici je &el ocerni (zda chceme it subjektivni, objektivizovanougi trzni
hodnotu).

2. Podnik je teba oceovat jako hospodakou jednotku (B vymezeni podniku je pteba
zachytit vSechny souvisejici oblasti podniku. Objekergni nemusi byt totozny
S pravnim vymezenim podniku.

3. Princip rozhodného dne @inby byt ucen v zadani k océni — den, od kterého se
odviji ziskané informace).

4. Ocereni provozi nutného majetku (Mé&, 2003, s. 222)

4.3 Kombinované vynosové metody

Jedna se o metody, které kombinuji vynosové a kmjétocerini podniku.

» Schmalenbachova metodgiedni hodnoty - je pouZzitelna ¥ipac, Ze odliSnost mezi

vynosovou a substani metodou dosahuje 5 az 10 %. Hodnota podnikwjjidkena

jak vlozenymi statky a vykony do podniku, tak i budim vynosem. Dana metoda
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uréuje hodnotu jako gimér vynosové hodnoty dené metodou kapitalizace zisku a

substatini hodnoty netto.

> Metoda vazené idni hodnoty- tato metoda kombinuje hodnotu subsgtdna

vynosovou. VyuZijeme ip posuzovani &ohodnosti nebo rizika vyplyvajiciho ze
zjisténych hodnot & ze substance nebo z vyfdpdze Fifadit olma veltindm jinou

vahu nez 0,5.

> Metoda nadzisku, superzisku podnik musi tviit vysSi zisk, nez je zisk na uarovni

alternativniho bezrizikového vynosu. Nadzisk nebpeszisk je definovan jako rozdil
mezi ziskem, ktery by podnik ziskal zinvestovanékapitdlu bez rizika a

vygenerovanym ziskem podniku. (Kislingerova, 2001237-240)

4.4 Metoda ekonomické Fidané hodnoty

EVA je definovana jako opetai zisk snizeny o naklady na veskery kapitél pgukit
produkci tohoto zisku. Ukazatel EVA je jednim zklNych ukazatél, ktery je vyuZzivan
pro mefeni finargni vykonnosti podniku a pro stanoveni hodnoty firddaximalizace
ukazatele EVA by rla byt kritériem pro rozhodovani ohledimvestic, znén vyrobniho
programu, zasob, pohledavek, v dodavatei ¢i distributnich cest. (DluhoSova, 2006,
s.17)

Vypocet ukazatele EVA

EVANOPAT — C x WACC )(1

Kde:

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) - provotmispod#sky vysledek po dani,

C - investovany kapital,

WACC (Weighted Averge Cost of Capital) - vazenéit@pvé naklady. (Kislingerova,
2001, s. 224)

4.4.1 Vypocet ukazatele NOA

Do NOA by ntla byt zahrnuta veSkera aktiva, ktera podnik vyazale nejsou zachycena
v (Cetnictvi. Pro zachyceni neni podstatné, zda k akthame vlastnické pravo, ale zda

méame kontrolu nad uZitky z tohoto aktiva.
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Pti vypoctu ukazatele NOA vychazime z rozvahy, kterou upnavihasledow
1. oddlime neoperativni aktiva z celkovych aktiv
2. snizime aktiva o net¢eny cizi kapital
3. vyloucime mimdadné polozky
4

. Ucetni aktiva pevedeme na skutea aktiva
NOA = C = Aktiva + Leasing — neoperativni aktivaelr@ené zavazky (2)

NOA hraje zasadni roli vifpadt méeni vynosnosti¢cim tSi je NOA, tim mensi bude, za
piedpokladu stejnych podminek, EVA. (Pavelkova a koag, 2005, s. 62-63)

Uréeni velikosti MVA
MVA je sowasnou hodnotou budoucich EVA, je to jakysi provogoddwill. MVA je
pohledem do budoucnosti, ktery odrazéekavani na trhu z hlediska perspektiv
spole&nosti.
Pro ugeni velikosti MVA je mozné pouZzit dva vyy:
1. Ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou firmkgacelku a hodnotou jeho aktiv
(NOA). Trzni hodnotu vlastniho kapitalu pro tyt@éely ukime nejsnaze jako
souwin pactu akcii a jejich aktudlni ceny.

2. Ex ante jako satasnou hodnotu budoucich op&rch nadzisk (EVA).

MVA = trzni hodnota — investovany kapital 3)

(Matik a Maikova, 2005, s. 69)

4.4.2 EVA jako nastroj ocenéni

Hodnota operéich aktiv : Cista operani aktiva (NOA)
+ trzni gidana hodnota (MVA)

= trzni hodnota opetaich aktiv 4)

Za hlavni vynosovou metodu (pro doeani podnik) byva povazovana metoda
diskontovanych petinich toki. Predevsim proto, Z&sté pegzni gijmy jsou nejpesrgjsi
moznosti, jak réit uzitky plynouci z aktiva jeho drziteli. Vynosowzeréni zaloZzené na
ukazateli EVA by ale ®&lo poskytnout stejné vysledky ocam. Tento fakt ukazuje, Ze je

mozné metodu EVA/MVA povaZovat za steyyznamnou jako metodu DCF. Pro metodu
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EVA/MVA je také mozné zkonstruovat variantu entigguity a APV naprosto stejfako

u DCF.

Metoda EVA ma oproti met@dDCF rekteré podstatné vyhody:

» Ukazuje rozloZeni hodnoty podniku na hodnotu NOM¥A, tedy jaka je hodnota
aktiv a jaka je hodnota goodwill. Na rozdil od nist®CF z vysledku wteme, zda se
jedna o prosperuijici firmu.

» Metoda EVA umot#uje kontinualg propojit BEZnou analyzu podniku s jeho o¢aim

a motivaci vedoucich pracoviiikcoZ metoda DCF neumije.

Postup p oceréni metodou EVA:
1. Vypocet trzni gidané hodnoty ex ante (MVA),
2. Zjisténi hodnotyistych operanich aktiv (NOA),
3. Vy¢isleni hodnoty provoznnepotebnych aktiv (A),
4. Vypocet trzni hodnoty argenych dluli (CK).

Hodnotu podniku jako celku poté vyfieme jako: [Ho = MVA + NOA, + Ay — CKp
(5). (Marik, 2003, s. 258)

4.5 Praxe VCR a ve s¥té

Srovnani oceréni mensich firem v USA, VB aCR

V USA se pi prodeji mensi firmy pro @eni hodnoty pouzivarpvazi formule ti az gti
nasobek réniho zisku. Do zisku zahrnuji vyplatu pro majiteNapiklad firma tvdi zisk
50.000 dolak, dalSich 50.000 si vyplaci majitel. Celkem tedy0.D00 dolail, coz
znamena, Ze prodejni cena by se (velmi zjednody®$eohla pohybovat v rozmezi od 300
az 500 tisic doldr Kupujici bude #ejm¢ ochoten zaplatit maximan300.000, ale
prodavajici si bude fpdstavovat spiSe 500.000 minintlrproto je dobré vyjednat
s protistranou kompromis. Pravidlo, které v USA duje, se pokusil autoglanku
aplikovat vCeské republice, nicmérprodavajicim firmam se tento igob nezamlouval a
DalSim gikladem je Velk& BritAnie, kde vice nez 66% vlddginmalych a dtdnich
podniki netusi, jakou hodnotu ma jejich podniki Bcenovani podniku je kladenadaz i
na dobu trvani podniku, ovSem ne pouze do budowtea,v minulosti. MladSi spotaost

obvykle znamena pro kupujicihcitsi riziko, nez déle zavedeny podnik, proto byva
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ocaiovan i nizSi hodnotou. Nevyhodou je zde sice fakt,jsou mladSi spalaosti do
budoucna tire p‘edvidatelné, ale svou roli hraje i druh& stra#a,\a to Zze mize mit &tSi
ziskovy potencial, nez usedlejSi podnik. DalSirktdeem, ktery zde ovliiuje hodnotu
podniku, je historicka finami vykonnost. Velky draz je kladen na silnou finani
vykonnost v minulosti, pokud ji spa@leost dosahuje, je océ&ma v mnohem vysSi hodréot
Zajemce o koupi takového podniku se vSak bude giis\edcit i o tom, Ze je velka
pravdépodobnost trvani dané finam situace firmy, coZz neni snadné prokazat.
(Business4sale, 2010)

Podminky ocaiovani v evropskych zemich

V Ceské republiceisobi znalecky Ustav - Institut agevani majetku. Sidli v Praze a jeho
hlavnim poslanim jeffprava znalé a odhadé v oborech oagovani (movitého majetku,
nemovitosti, podnik a technologickych cetk DalSi instituci je Certifikéni Ustav, ktery
uckluje akrediténi oswdceni profesni zsobilosti pro specializaci na ag®/ani podniku

a nemovitosti.

Ve Velké Britanii funguje nejstarsi profesni sdmizedhadé majetku RICS (The Royal
Institution of Charteres Surveyors), které vydaésady a principy odg@vani. Obec#

Vv této zemi neexistuje Zadne legislativni omezeaivykon profese odhadce.

Némecko je zajimavé tim, Ze pro odhadce je zde sydieky vytvdena velmi dobra
informani baze, ktera je fibézné aktualizovana. Z profesniho hlediska zde odhadagi m
mit volnou Zivnost.

Rakousko upravuje postaveni odhadékonem a pro vykon této profese je nutné dolozit
desetiletou praxi v oboru a vykonat zkousku.

Ve Svédsku existuje instituce s néazvem The Swedissociation of Real Estate
Economics, které vydala publikaci, ktera sjednoalgénice, pojmy a metody oevani

(Real Estate Terminology ). (Kislingerova, 200t, $7-19)
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5 ANALYZA SPOLE CNOSTI XY, A.S.

V nasledujicim oddile se z&hm na charakteristiku spaleosti, na jeji vliv na zivotni

prostedi a charakteristiku polygrafického athi.

5.1 CHARAKTERISTIKA SPOLE CNOSTI XY, A.S.

Spol&nost je zéazena do CZ-NACE 18.1 Tisk&nnosti souvisejici s tiskem a pamezi
vyznamné evropské ofsetové tiskarnyiedhet podnikani spoknosti je kompletni
polygraficka vyroba a knittaké zpracovani v jedné budowWezi vyrobky pat prevazre
knihy, ¢asopisy, kalend@, di&e, letdky a kalendé. Spolénost také poskytuje sluzby jako
je kompletni servis odifjmu a Upravy datigs tisk, zpracovani, baleni &asnou dopravu
na misto ufeni. Dale spoknost nabizi zastupovani v celniffzeni, nebo pronajem
movitych \ci. Spolénost si zaklada na modernich technologiich¢l&pié kvalig
vyrobki a vysoce kvalifikovaném personalu. Sgolest XY, a.s. také kazdane pordada
vystavy na evropskych veletrzich v LondyrFrakfurtu, Mosk¥, Krakow a v Praze.

Zajimavosti je, Ze jako druziGR instalovali do provozu CtP #aeni.

Hlavnim cilem spoknosti je spokojeny zakaznik. Mezi zakladni stavekameny

spole&nosti pati flexibilita, aplny servis, spolehlivost, kvalitazkuSenosti.

Ra¢né spol&nost vytiskne vice nez 6.000.000 publikaci, zeyktewice nez 40% skfuje

do zahrarii. Dale uvadim graf podilu jednotlivych prodiilgpol&nosti na obratu.

| knihy

W {asopisy

m brofury
ostatni
diare

katalogy

Obr. 3 Podil produkt na obratu

Zdroj: interni materialy podniku XY, a.s.
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Zivotni prostiedi

Jeden z hlavnich pifi dané firmy je, co nejmensi dopad vyrobnich proces Zivotni
prostedi. Aby daného pilé dosahli, vyuzZivaji ekologickych zdtoj energie.
Prostednictvim fotovoltaickych panglna steSe budovy vyuZivaji slutei energii, ktera
pomaha pokryt spt#bu energie elektrické. Dale sp@iest dodrZzuje systém
environmentalniho managementu zavedeny podle nd8@y 14001:2004, je drzitelem
certifikatu FSC (zaruje, Ze papir byl vyroben zereba, které nepochazi z nelegalnich

tézeb).

Odvétvi

Odwtvi polygrafického pimyslu se vyznéuje ponérné znanou investini nar@nosti a
pottebou vysoce kvalifikované pracovni silyalBzity je dynamicky rozvoj f@devsim
digitalizace vyrobni techniky a s tim souvisejictelthnologickych postup V disledku
toho dochazi ke zémam v z&azeni jednotlivych obdr fuzim vydavatelskych spaleosti
s tiskaskymi kapacitami a k rozvoji novych alternativniciédii, gedevsim Internetu, on-
line publikovani atd. V roce 2009, v porovnani iedcthozim rokem, se nijak vyrazn
nenmenily podily jednotlivych obar na celkovych trzbach za prodej vlastnich vyitolak
sluzeb. Podil oborul84inil 88,9 %. V roce 2009 byl zaznamenan mirnyasicenového
indexu oproti pedchozimu roku. Ceny se pohybovaly pod Urovni t&fogho paméru
inflace. Tento cenovy vyvoj je Zjsoben pebytkem nabidky vyrobnich kapacit v @&ti,
neustale se zdokonalujicimi vystupy digitalizenych tiskaren a velkou konkurenci mezi
tiskarnami.Vyznamnou roli hraje také zvysujici se¢pb zprav zasilanych e-mailerd,
SMS.

Faze

Za velmi podstatnou skuteost povazuji fuzi spotmosti XY, a.s. se spataosti ABC, a.s.
k1. 1. 2009. Firma XY, a.s. byla stanovena jakstuyggnicka a fevzala jn¢ni zanikajici
spol&nosti ABC, a.s. Na zaklgdozhodnuti valné hromady se zakladni kapital spalsti
fuzi nengni a Zistava ve vysi 100 000 000¢Kv rozctleni na 100 ks kmenovych akcii

v listinné podob, ve forng na jméno, v nominalni hodriot 000 000 K.

Spole&nost XY, a.s. jako nastupnicka firma byla ke draefgedinym akcion@m zanikajici
spole&nosti, proto v souladu s ustanoverfiB4 zakona. 125/2008 Sb., oipmenach

obchodnich spotmosti a druzstev nemohou byt akcie zanikajici sjpol&ti vynenény za
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akcie nastupnické spdieosti a nastupnickou spéleosti nebyly v dsledku faze
sloutenim emitovany nové akcie (proto nebylelia ocenit majetek zanikajici spalesti).
Z hlediska vykazu zisku a ztrat byl stav minulédmabi za spolaost XY, a.s. a stav

béZného obdobi je stav fuzovanych sgalesti.

5.1.1 Historie

Koteny spolénosti XY, a.s. sahaji do doby, kdy podnikatel TorB&a zakladal celou
fadu podniki, které podporovaly jeho podnikani. Saana budova byla postavena v roce
1976 a vznik firmy se datuje roku 1997. Sgalest rozvijela narmé polygrafické profese
a souasre vytvarela zakladni prostor pro realizaci kvalitniho ba&wo tisku. Na
nara:nou rwni praci navazala prace tisklych odbornil, kteti prevadli grafické navrhy

do tiskové podoby.

5.1.2 Organizaéni struktura

N 1

Jedna se o akciovou sp&hest. Z obrazku 3 Ize vt Ze na nejvySsi Urovni spoteosti
jsou valna hromada,ipdstavenstvo a dozorrada. Pedstavenstvo tid 14 c¢lend a 4
piedsedové. Dozor rada se sklada ze Tfena a 3 fedsed. Kazdé oddleni (technické,
obchodni, controllingu i ekonomické) ma sveéteditele, ktery je imym podizenym

generalnihdeditele spolénosti.

Valna hromada Predstavenstvo

Generalni

reditel

| | | |
Technicky Obchodni Controlling VEdO.UCI.
st T ekonomickeho
reditel reditel manager aseku

Obr. 4 Organizani struktura
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5.1.3 Struktura zaméstnanai

V tabulce¢. 1 uvadim pehled o pimérném pd@tu zangstnand a vysi osobnich naklad
ze které miZzeme vidt pomerné velké navySeni celkového fa zangstnand o 27.
Umérné tomu vzrostly i celkové osobni naklady. Sgolest je schopna zasstnavat velké
mnozstvi lidi, pedevsim dikyiisménnému provozu v knihaéma tiskarg. VétSina stroji je

obsluhovana po dvojicich, ale firma vlastni i mnatimji, kdy jeden obsluhuje vice nez

10 zamgstnand ve stejnycas.

Tab. 1 Piimerny pa‘et zandstnana a vySe osobnich naklad

2009 2010
celkem zam.| z tohiidici | celkem zam.| z tohiddici
Priamérny pocet zanéstnanai 219 5 246 5
Mzdy (v tis. K&) 55661 2734 58386 2652
Socialni zabezgeni a ZP (v tis. K) 17015 1304 18688 1215
Socialni naklady (v tis. & 1512 0 1326 0
Osobni naklady celkem (v tis¢K 74188 4038 78400 4038
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6 STRATEGICKA ANALYZA

V dané kapitole se zaffim na vymezeni relevantniho trhu, shrnuti zakldupfdeZzitosti
a hrozeb daného trhu, uvedeni zakladnichtidaposoudim jeho atraktivitu.tl®Zitou
souasti bude nasledné provedeni prognézy dalSiho eyxmjigného trhu. Déle zminim

poznatky o konkurefmi sile podniku a jeho trznim podilu.

6.1 Relevantni trh

Vymezeni daného trhu je pémé obtizné. Spokost XY, a.s. se sice z&inje naCeskou
republiku, ale vzhledem k n#[pS piiznivé velikosti trhu se snazi sotestit také na zeiv
EU. Za relevantni trh tedy povaZuji jakeskou republiku, tak zemEU. Jedna se
o polygrafické odwtvi (zatazené do CZ-NACE 18.1) a pémeé velkou firmu, ktera 40%
vyrobki exportuje do Nmecka, Francie, Svédska, apod. Konkrétni vymezéai hudu
smefovat na velikost poptavky po tiskufgalevsim ze straniznych nakladatelstvi a

vydavatelstvi jak v ramaR, tak v ramci Evropy.

6.1.1 Kvalitativni vymezeni trhu
PEST analyza

Pro kvalitativni vymezeni relevantniho trhu jsem reghodla vyuzit analyzu PEST a

zpracovat viejr¢ dostupné makroekonomické udaje.

Politicko-legislativni viivy

Z hlediska legislativy souvisi nejisi regulace pro polygrafické ogvi s ochranou
Zivotniho progtedi (CO2, barvy, pouziti papiru,...). Standardy, norf80 i predpisy
Evropské unie vedou podniky zabyvajici se polygrifvySSi zodpogdnosti k ochra
Zivotniho prostedi. Vceskych polygrafickych podnicich se uplaji mezinarodni normy
ISO 14000, které se tykaji implementace environdlaith systérn fizeni. Z dalSich
norem niizeme jmenovat ndiklad FSC (Forest Stewardship Council) nebo PEFC (
Programme for Endorsement od Forest Certificatidp spolénost XY, a.s. je co
nejmensi dopad vyrobnich progesia Zzivotni prosedi jednim z hlavnich piii.
Spolenost vyuziva fotovoltaické panely, prisdnictvim nichz pomaha pokryt spetu
elektrické energie. DodrZuje systém podle normy ISI001 a je drZitele certifikatu FSC,

ktery zarduje, Ze papir byl vyroben zéeva, které nepochazi z nelegalnigteb.
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Ekonomické faktory

EkonomikaCeské republiky je otéena vici zahranénim trhim bez jakychkoliv omezeni.
V bilanci polygrafického prmmyslu hraje zahratini obchod podstatnou roli. Rozvoj je do
znané miry zavisly na vyvozu polygrafické produkcelygmaficky primysl CR vykazuje
orientaci na Nmecko, které je naprostou ,8gou” ve s¥toveé polygrafii. Je tedyigjme,

Ze vyvoj remeckého trhu ovliituje vytizeni vyrobnich kapacit @R. Do Nemecka je
vyvazeno vice nez 50% polygrafické produkce a wvodavdominuje 65%. (Polygrafie,
2009). Ceny v oditvi polygrafieCR se v poslednich letech (2008-2010) pohybovaly pod
arovni celostatnino pmeéru inflace. Cenovy propad vroce 2010 byl ugpben
piebytkovou nabidkou vyrobnich kapacit, velkou komeki mezi tiskarnami a neustéle se
zdokonalujicimi technologiemi. DalSim faktorem bygzvuky ekonomické recese v roce
2009. (MPO, 2010)RPolygraficky ptimysl zaznamenal v roce 2010 rapiditrcen papiru,
kdy se ceny celulézy dostaly na patnactileté marima téndi presahly historickou
rekordni hranici 1000 dolarza tunu z roku 1995. DalSim faktorem, ktegzsje uplatgni
polygrafické produkce na evropském trhu, je anga#ostcinskych vyrobé@. (Ekonomika,
2010). Z makroekonomickych ukazdtelvadim pro pehled vyvoj meziréniho tistu HDP

v EU27 aCR za roky 2006-2010 a predikci let 2011-20(Burostat, 2012)

2,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
-2,00%
-4,00% \/
-65,00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—EU-27| 330% | 3,20% 0,30% @ -4,30% 2% 1,50% 0 1,50%
R 4 7% 5,70% 3,10% 4.70% | 2.70% 1,70% 0% 1L.70%

Obr. 5 Mezir@ni riist HDP (EU27 &CR)

Zdroj:vlastni zpracovani pomoci (Eurostat, 2012)
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Socialné-kulturni faktory

NejrozsahlejSim socidlnim a kulturnim tématem wgfii je v poslednich letech
digitalizace knih a ostatnich publikaci. Spmlest je rozmazlena rychlosti a pohodlim
internetu a digitalnich médii (napcétecky knih). Pokud by lidé festali mit zdjem
publikace ¢ist v listinné podofy mala a sedni nakladatelstvi by v nejlepSintipac
musela knihy tisknout pragtdnictvim internich zdréja tiskarny by fsly o velkoucast
poptavky. K danému faktoru bohuzel nejsou prozatimstupna $rohodré zpracovana
data. DalSim socidlnim faktorem je u polygrafickédmyslu a pedevSim tiskéren
moznost zamstnani pro lidi s nizkym stupm vzdlani. Cast praci ve vyrobnach tkio
ru¢ni prace, u které neni nutna odborna kvalifikaca.duhou stranu je u jomyslové
vyroby WtSi ¢ast praci automatizovana, coZz znamenaepot még zanestnand, protoze
vétSinu prace vykonava strojnitizeni. V polygrafickém oditvi patet zangstnanych osob
do roku 2008 stoupal, avSak vroce 2009 poklesllg% a vroce 2010 o dalSich
9,2%.(Businessinfo, 2010)

Technologické faktory

Polygraficky pamysl podiéha rychlym zgmam pod vlivem vyvoje informiich a
komunikanich technologii. Spod®ost XY, a.s. byla druhou firmouQR, ktera zavedla
pouzivani z#izeni CtP (Computer to Plate). Diky této technalggischopna dosahovat
vysoké kvality vyrobk a rychlosti jejich zhotoveni. Zcela zasadni bylavedeni
digitalniho tisku, ktery sniZzuje moznost vzniku bhwy zavadi jej spodaosti v celé
Evropské unii. Technologicka n&most u polygrafického odwi je zZejma, jeji
zdokonalovani je wezité i kwili rostoucimu vyuzivani publikaci v elektronickédomd.
Digitalizace vede také ke snizenym nakiadna tisk. Mezi nové trendy gataké rozvoj
poskytovani sluzeb spojenych s tiskem a tim zvySgkidanou hodnotu pro zakaznika.
Spolenost XY, a.s. jiz tyto sluzby poskytuje (porademshavrhy, web design,...). Mezi
dalsi vyznamné tendence v polygrafické vyropaki propojovéni iti hlavnich fazi
vyrobniho procesu (pre-press, press a postpreasg Bpojovanithto ¥ fazi do jednoho
celku se die na zaklad jednotnych datovych standérds jejich pomoci jsouizeny

vSechny polygrafické stroje, daeni a systémy. (Businessinfo, 2010)
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SWOT analyza

DalSi ¢asti kvalitativni analyzy relevantniho trhu je SW@alyza, ktera zahrnuje stny

souhrn silnych a slabych stranek trhu a jetitepitosti i hrozby.

Silné stranky relevantniho trhu
» Vysoka urové technologii
» Dostupnost technologii a vyrobnich postup
» Tradice
» Ekologicka vyroba

Slabé strankyrelevantniho trhu
» Nepxilis atraktivni od¥tvi pro mladSi generace
» VétSina (malych a g&dnich) firem nema zkuSenosti s mezinarodnim trhem
» Tlak na ceny ze strany zakaziik sniZzovani zisku a nemoznost investic

> Casté spoléhani se na existujici zakazniky

Piilezitosti relevantniho trhu

» Poskytovat specializovanou a zarb\exibilni vyrobu
» Modernizace vyroby a pouzivanychiizani

» Digitalizace*

» Exkluzivni distribuce

» Duveéra zakaznika

» V¢tSi integrace do mezindrodniho presti

» Zanefit se na vyzkum a vyvoj

» Technologické inovace

Hrozby relevantniho trhu
» Zavislost na velkych zakaznicich, kterych ale menoho
» Rostouci pitomnost vyrobt tretich zemi na evropském trhu
» Cenové véalka v EU

» Nizké zandteni na vyzkum a vyvoj

*Digitalizace umo#uje vytvdit tiskoviny pfimo z pditace, bez dalSiho mezikroku. Oproti klasickému tiskuviroba vyrazé

rychlejsi.
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6.1.2 Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu

V polygrafickém odétvi mizeme zaznamenat postuprigtrpatu podniki, kterych je jiz
9181v roce 2010. Na druhou stranu si ale nelzeimenii klesajiciho trendu trzeb za
odwtvovy pramér. Jak z prognéz Ministerstva ipnyslu a obchodu, tak ze zmfrych
skute&nosti lze usuzovat, Ze v nasledujicich letech 213 bude p&et podniki spise
klesat. Na firmy stale ysobi dopady hospotkké krize, kterd zasahla zpracovatelsky
pramysl| nejvice (z celkového jomyslu). Nekteré podniky uko&uji svou ¢innost, jiné
zahajuji fuze spolmosti a vzhledem ksituaci na trhu Ize miniamroce 2011

piedpokladat pokkavani klesajiciho trendu trzeb za vyrobky a sluzby.

Tab. 2 Zakladni udaje o trhu

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

Pocet podnikii 7873 8908 9008 8996 9181
Trzby 37 708 347 40084 885 41138592 37 396 263 33 372 027
Index cen X X 98 100,3 92,1

Zdroj: vlastni zpracovani (MPO, 2011)

Zakaznici

Spole&nost XY, a.s. poskytuje kvalitni vyrobky a sluzbge nez 600 zakaznikn. Skupiny
zakaznik spole&nosti tvai prevazre sttedni odiratelé, kt¢&i se podili nej¥tsi casti na
trzbach podniku XY, a.s. Ratsem graficka studia, knizni distribiito vydavatelstvi
casopis, leékarny, koupelnova studia, atd.

Spole&nost vyvazi své vyrobky do zemi EU a nejvyzngimi zakazniky, kté tvori
trzby nad 10 mil. K, jsou nakladatelstvi Dutch Media Uitgevers a AMgdia group).

Sledovany podnik exportuje do zahrdnica 40% své produkce, mezi zahéahiklienty

pati Némecko, Holandsko, Polsko, Marsko,...

Pro pehled uvadim graf podilu zakazfika trzbach spotmosti.
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21%
® nad 10 mil.

m 5 mil. - 10 mil.
18%
1 mil. - S mil,
500 tis. - 1 mil.

do 500 tis.

Obr. 8Podil zakaznik na trzbach XY, a.s. za rok 2010
Zdroj: vlastni zpracovani (interni zaemaspolénosti)

Dale uvadim tabulku @tu nakladatelstvi 'R, jakoZto potencialnich zakazijkkde Ize
zaznamenat klesajici &t vydanych titul z divodu niZSi poptavky a naopak rostouci
pocet nakladatelstvi, kterych bylo 4 875 v roce 20Q6.roku 2006 je to néast o necelych
1000 novych nakladatelstvi 2gyti roky.

Tab. 3 Pdet nakladatelstvi a vydanych tifa006-2010

Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Patet vydanych titul 17019 18029 18520 17598 17054
Paiet nakladatelstvi 3908 4073 4344 4583 4875

Zdroj: vlastni zpracovani pomociCBN, 2011)

6.1.3 Analyza konkuren¢ni sily

Mezi hlavni konkurenty spateost XY, a.s. na domacim trhu fafprevazi veétsi

tiskarenské spotmosti. Pati mezi r¢ Finidr, s.r.o., €Sinska tiskarna, a.s., THB spol. s.r.0.,

CPI Moravia Books s.r.o. a PB tisk s.r.o.. Nejldliz&hranini konkurence je pak ze

Slovenska Tlaciarné Banska Bystrica, Neografia Martin a Slovenska @jafV tomto

oboru podnikani je velké mnozstvi firemiznych velikosti. Spolost XY, a.s. vynika

poétem zangstnand, ktery grevySuje 250 lidi. Déle vyviji snahu neustale zdatowvat

vyrobu inovacemi, koupi lepSichitzeni a straj a v neposlednfact predevSim plnym

uspokojenim zakaznikkvalitnimi vyrobky za odpovidajici cenu.
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Tab. 4 Profil konkuredni sily podniku XY, a.s.

Bodové hodnoceni kritéria Body | Vaha
Krité rium Vaha Negativni Priamér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body
1 Kvalita vyrobki 3 X 6 18
2 T?chnlgka Urove 2 x 6 12
-~ wyrobkii
<) 3 |Cenova Urove 3 x 3 9
e
8 4 |Intenzita reklamy | 2 x 2 4
‘0
E 5  [Vyhody mista 1 x 4 4
D
o 6 |Vyhody distribuce| 1 x 3 3
7 |lmage frmy 1 x 4 4
8 Servis a sluzby 3 x 4 12
> 9 Kvalita 1 x 0 0
S managementu
f‘«_s 10 |Vykonny personal| 1 x 3
£ 11 |Vyzkum a wvoj 1 x 0
)g 12 |Majetek a investicg 3 x 4 12
z - —
13 |Finargni situace 1 x 3 3
Celkem 23 42 84

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci metodiky dle (Wa2011)

Maximalni pa@et bod: (vahy) 134 |Maximalni pa&et bod: 78
DosaZeny peet bodi 84 Dosazeny peet bodi 42
Hodnoceni 61% |Hodnoceni 54%

Pro vyjadeni konkurenni sily podniku jsem vyuZilatfklad kritérii a hodnoceni pro
vyrobni podnik (Tab. ¥} Hodnoceni vychazi z veSkerych dostupnych infaimaahy i
bodové ohodnoceni vychazi redpokladanych poZzadavikeakaznik. Nejwtsi vahy jsem
pritadila kvali€ vyrobki, cenové urovni vyrobk poskytovanému servisu a sluzbam a
nakoneci majetku a investicim. Odtwi, ve kterém se podnik pohybuje, je &ma
investéné narané, z divodu poteby vybaveni pro vyrobu vysoce kvalitnich vyrabk
Spole&nost vyviji velkou snahu pizovat nova vylepSena #aeni, automatizovat vyrobu a
na prvnim mist je pro ni kvalitni vyrobek a spokojeny zakaznikenGva urove je
pramérnd, spolénost ale nes#t penize na kvalitnim materidlu, proto je pro ntibbhé
konkurovat v oblasti cen. Vyjindea je gedevsim poskytovanim kompletnich sluzeb a
servisu, od grafickych nawvith prijmu a zpracovani dat,igs technologické poradenstvi,
tisk, knihaskeé zpracovani az po expedici.

Celkow spole&nost gevaZzuje konkurenci vyslednym hodnocenim 61%, pokydh

nepouzila mnou ohodnocené vahy, pak by vysledkyesposti dosahovaly vySe 51%.
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Podle mého nazoru ma dwvana spokénost do budoucna fimérny az nadpimérny

potencial konkurovat aktuairvysokému mnozstvi podniks odwtvi.

6.1.4 Trzni podil spoletnosti XY, a. s.

Tab. 5 Trzni podil spateosti XY, a.s. 2006-2010

Tempo

Relevantni| Tempo tfistu | Trzby XY, a.s. | Trzni podil| rastu trzeb
Rok | trh (mil. K¢&) trhu (mil. K¢) XY, a.s. XY, a.s.
2006 37 708 377 1,00%
2007 40 084 6,30% 389 0,97% 3,18%
2008 41138 2,63% 378 0,92% -2,83%
2009 37 396 -9,10% 313 0,84% -17,20%
2010 33372 -10,76% 293 0,88% -6,39%

e

sledované obdobi (0,84%). V roce 2010 dosahovahdityd0,88%. Z tabulky fzeme
vidét, Ze vyvoj tempatstu trzeb podniku se od relevantniho trhu odddjvice v roce
2009, kdy byl rozdil o 8,10%. V roce 2010 podnikaed poptavku a vyvoj trzeb lépe, nez
tomu bylo v od¥tvovém ptmeéru (relevantnim trhu). Glezitym faktorem je zde ale
skute&nost, Zze vychazime z vy na relevantnim trhu, na kterém se vroce 2010

nachéazelo vice nez 9000 firem.

1,05%

1,00% -

0,95% -

0,90%

Trzni podil XY, a.s.

0,85% -

0,80%

0.75% ~
2006 2007 2008 2009 2010

Obr. 7 Vyvoj trzniho podilu XY5.82006-2010
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Rozhodla jsem se proto znazornit i relativni trgmddil vzhledem k neptSimu
konkurentovi sledované firmy. Jsou toeSIhské tiskarny, které jsou také akciovou
spole&nosti, a jejichz trzni podilivi relevantnimu trhu je blizky ogevané spolkénosti.

Tab. 6 Relativni trzni podil XY, a.s.

Rok Trzby - TéSinskeé tiskarny a.s. Trzby - XY Relativni
(mil. K¢&) a.s. (mil. K&) | trzni podif
2006 303 377 124,42%
2007 328 389 118,60%
2008 291 378 129,90%
2009 283 313 110,60%
2010 256 293 114,45%

*Relativni velikost trzniho podilu oproti konkuremwi (TeSinskym tiskarnam). Relativni trzni podil = Trzodf podniku

XY,a.s / trzni podil konkurenta. Relativni trzadlip > 100% = vedouci postaveni na trhu.

Ve vSech sledovanych letechibeme vidt, Ze relativni trzni podil spalrosti XY, a.s. je
v porovnani s neptSim konkurentem na trhu €8inskymi tiskarnami a.s.)gi8i nez 100%.
Oproti porgrné nizkému trznimu podilu na relevantnim trhu, zdel&mpost vykazuje
moznost vedouciho postaveni na trhu az do roku.2008ce 2009 tvli spol€nost stale
vice nez 100% podilu, ale zaznamenali jsme poklE3,80% oproti pedchazejicimu roku.
TéSinské tiskarny iejm¢ Iépe odolaly dopadan krize na pelomu let 2008/2009 a
stabilrgjSi poptavka po jejich vyrobcich jim zajistila mép®kles trzeb, nez otevanému
podniku XY, a.s. Vroce 2010 byl podil stadle ovémnzmirgnym poklesem, ale vzrostl

alespa o necela 4%.

135,00%
130,00%
125,00%
120,00%
115,00%
110,00%
105,00%
100,00%

2006 |, 2007 2008 2009 2010
Relativiitrini podil | 124 42% *118,60% | 129,90% | 110,60% | 114,45%

Obr. 8 Vyvoj relativniho podilu XY, a.s.
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6.1.5 Progndza vyvoje trhu

Pro vybrany relevantni trh neexistuji konkrétrgelre vyjadrené predikce pro vyvoj trzeb.

Pro prognézu trzeb a jejich tempistu jsem vyuZila analyztasovérady, zohlednila jsem

vyvoj v minulosti, predikci odbornik ohledré otekavaného vyvoje ekonomiky a adivi

CZ-NACE 18.1, dopad poklesu domaci poptavky a mimnecké ekonomiky, ktera je zde

povaZzovana za vyznamnou. Od roku 2010 do roku Z@1@mimérny racni rast HDP

odhadovan na 1,7%. Tempistu trzeb za cely pmysl CR 6,25% a pro relevantni trh je
pramérny raéni pokles -1,42% (2010-2013).

Tab. 7 Vyvoj HDP, inflace a trzeb relevantniho trhu

HDP Tempo rastu
trzeb - Relevantni trh CR - NACE
Rok mil. K & [Tempo risty pramys|CR | Mirainflace 18.1 (mil. K&)
2006 3222 40D 6,80% 10,10% 2,50% 37 708
g 2007 3535 50D 6,10% 9,30% 2,80% 40 084 6,30%
’E:cj 2008 3689 00D 2,50% 0,10% 6,30% 41 138 2,63%
% 2009 3628100 -4,10% -0,80% 1% 37 396 -9,10%
2010 3667 60D 2,20% 10,10% 1,50% 33372 -10,76%
5 2011 3 807 20D 1,70% 2,40% 1,90% 24 695 -26,00%
§° 2012 3 807 20D 1% 7,70% 2,20% 28 830 16,74%
& 2013 3807 20D 1,90% 4,80% 1,50% 32 964 14,34%
prdmérny Primérny
ro¢ni rist pokles 2010-
2010-2013) 1,70% 6,25% 2013) -1,42%

Zdroje:

1) HDP, Inflace:CNB, 2011;

2) Trzby ptimyslu: Kurzy, 2011,

3) Trzby relevantniho trhu: MPO, 2010

Pro odhad tempaistu trzeb jsem vyuZila nasobek tempstu relevantniho trhu, prognézy

trhu a nhstu trzniho podilu (pomoci analyzy potencialu akwwareni sily podniku XY,

a.s.).
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Tab. 8 Odhad tempaistu trzeb

Rok Relevantni trh | Riist trhu | Trzni podil | Tempo ristu trzeb | Trzby XY, Priimémé tempo
XY, a.s. XY, a.s. as. rastu trzeb XY, a.s.

2006 37708 1,0% 377

2 2007 40 084 6,30% 1,0% 3.2% 389

§ 2008 41138 2,63% 0,9% -2,8% 378

E 2009 37 396 -9,10% 0,8% -17,2% 313

? 2010 33372 -10,76% 0,9% -6,4% 293 -6,1462006-2010

© 2011 24 695 -26,00% 0,9% -24.1% 222

= 2012 28 830 16,74% 0,9% 16,7% 260

3 2013 32 964 14,34% 1,0% 27,0% 330 3,0962010-2013

Predikce na zaklad provedenych analyz

Z celkovych hodnot mgimyslu Ize vidt, Ze zpracovatelsky famysl byl postizen recesi
nejvice. Jde o odwvi, které seidi zahranini poptavkou. V ukazatelich finami analyzy
se kondice zpracovatelskéhoiamyslu pohybovala v zapornych hodnotach. Abs@utn
nejnizsi vykonnost daného advi byla zaznamenana v Ctvrtleti roku 2009. Celkoy
klesala finagini kondice zpracovatelskéhoupmyslu jiz od konce roku 2007. Od druhé
poloviny roku 2009 se na vyvoji galo pozitivre projevovat oziveni #mecké ekonomiky.
Vroce 2010 pimyslu pomohlo postupné ozivovani zahtami poptavky. Nesmime
zapominat ale na to, Ze za pozitivnim vyvojem s&ké nizka zakladna hodnot z minulych
let. Na konci roku 2010 byl zaznamenan pokles darpéaptavky, ktera by v roce 2011
mohla oslabovatiist pfimyslové produkce. Pokudiipocteme i vysSi zakladnu z roku
2010, pak mzeme @¢ekavat v roce 2011 oslabeniipryslu a predikce o poklesu produkce
vypovidaji o dalSim snizeni i vroce 2012. Nepivé vyhlidky vykazuje také fpizkum
CSU, ve kterém gmyslové podniky dekavaji zpomaleni tempa vyrohfifinosti a snizeni
zamestnanosti.

V zemich EU-27 se pmyslovd vyroba zvySila mezikné o 6,7%. NejétSi nafst
zaznamenalo Estonsko, LotySsko a nasS nejvyzaginmobchodni partner dinecko.
(MPO, 2007)

Pro vyvoj celkovych trzeb za vyrobky a sluzby ulspoosti XY, a.s. pepokladam dalsi
pokles o0 24,1% v roce 2011, kdy odhaduji pokleso fgmpo #éstu relevantniho trhu o
26%. Ptiimérné tempoistu trzeb bylo do roku 2010 -6,1%. V letech 2010220 XY, a.s.
predikuji ptimérné tempo istu trzeb na 3% vzhledem k dobrému postaveni Spoddi,
konkurenim vyhodam a moznostiistu trzniho podilu. Rmérny roeni rast u hrubého
domaciho produktu je odborniky predikovan na 1,7Rtech 2010-2013.
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7 FINANCNIi ANALYZA

V nasledujici kapitole provedu fin&am analyzu spolmosti XY, a.s. v letech 2006-2010.
Informace budwerpat z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a z egiioh zprav spolmosti.

Veskera zpracovana data (grafy, tabulky), ze ktebpedu vychéazet, I1ze nalézt ¥ilphach.

7.1 Analyza zakladnich &etnich vykazi

V této¢asti se bududnovat zakladnim detnim vykaam. Provedu horizontalni i vertikalni

analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty urme@né spolénosti a odtvi.
7.1.1 Vertikdlni a horizontalni analyza rozvahy

Pri analyze absolutnich ukazatgsem zaznamenala né&fgi znmeény mezi lety 2008 a 2009,
coz bylo zgisobeno dopady hospad&é krize na polygrafické odivi. Celkova bilagni
suma u podniku XY, a.s. se ve sledovanyéti letech pohybovala konstartwy rozmezi
od 373976 do 415 162 tis.cKOproti tomu v daném odtvi bilantni suma rapidé
vzrostla v roce 2007 a v roce 2009 ragiddesla. Tento vyrazny pokles byl igoben
piedevsSim recesi na n@jdzitéjSich trzich a velmi sniZzenou ochotou investovat. U
sledového podniku se dana situace neprojevila ikatgtazre, ziejmé diky jiz zmirené
fuzi s firmou ABC, a.s. Vroce 2009 a 2010 dosSlo firemé k procentualnimu poklesu
dlouhodobého majetku vadledku sniZzeni podilu na zakladnim kapitalu sprasti MNO,

s.r.o. a splacenim leasingovych spléatek.

Ve spolénosti dale doSlo k postupnémiistu olkZznych aktiv, v roce 2006 byl podil
44,45% a do roku 2010 vzrostl na 63%uxadu zvySeni objemu neprodejnych zasob.
Spole&nost vyrabi pedevsSim na zakazku,cehoz plynou mozné problémy se zasobami.
Této problematice se budwnovat u rozboru ukazaftellikvidity a aktivity. Velmi
podobnym zpsobem rostlo i mnozstvi kratkodobych pohledavelerétse spotaosti
neddi radré vymahat. Podil o¥Znych aktiv vzrostl v polygrafickém oétwi v roce 2009 o
15,36% v dsledku fistu objemu kratkodobého finamiho majetku. Odstvi zaznamenalo
rast zasob v roce 2007 o vice nez 150%, niegméroce 2009 nastal pokles o 80%. Tato
skute&nost byla zpsobena snahou firem na trhu odklonit se od &rddvyroby velkych

objemi na sklad aiffechazi k tisku pomoci digitélnich technologii.
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Zajimava je zrna pongru vilastniho kapitalu a cizich zdéog roku 2008 na rok 2009.
Vlastni kapital spoknosti vzrostl v roce 2009 o 37,4%. V letech 2006&0yl ponér cca
35:65 a v letech 2009-2010 je to jiz 53:47. Wrpyslové spolénosti tento fakt hodnotim
velmi pozitivrg, protoZze miZzeme vidt snahu o vyvazeysi kapitadlovou strukturu, ktera je
naklorena k vlastnimu kapitalu a tiese ji firm¢ udrzet jiz dva roky. DoSlo zde ke splaceni
kratkodobych zavazk které tvdili cca 50% z cizich zdrdj (2006-2008) a 2009-2010 to
bylo jiz pouhych 25%. Odstvovy pramér kapitalové struktury je vyvazeny ve vsSech
sledovanych letech. Rezervy spwlest vytvdila v roce 2006 ve vysi 3200 tis¢Kcoz byl
0,81% podil cizich zdr@j tyto nasled#é rozpustila a az do roku 2010 Zadné n#tao
Vysledek hospodani spolénosti vzrostl v roce 2010 o 130% a poprvé byl dklrga006
kladnym, coz je velmi pozitivni. V roce 2007 bykpol&nosti navySen kontokorentni &v

a z pivodniho podilu 5,04% kratkodobych & v roce 2006, vzrostl do roku 2010 na
19%.

7.1.2 Vertikalni a horizontélIni analyza vykazu zisku a ztat

Z prvniho pohledu na skladbu trzeb jejmé, Ze se spalrost zabyva vyrobou vlastnich
vyrobki a sluZzeb. Tato poloZka tiov letech 2007-2010 vice nez 90% celkovych trZzeb.
Firma by ngla dbat zvySovani hodnoty trzeb a naopak snizovgkdnové spdeby. Na
pielomu let 2006/2007 vzrostly trzby za vyrobky o/8a vykonova spegba klesla o -
5,74, coz hodnotime jako pozitivni jev. V ostatnisledovanych letech dosSlo ovSem
k poklesu u obou poloZzeki€thod roku 2008 na 2009 zde bytlomovy, protoze pokles
je zde nejvysSi, u trzeb o -17,20%. Vzhledem Kkizep/é ekonomické situaci
predpokladam, Ze firthklesala moznost uplaini jeji produkce. V roce 2010 trzby za
vyrobky klesly o dalSich -6,39% a vykonova s$pba o -3,87%. Za negativni zde
povaZzujeme &Si dynamiku poklesu trzeb, protoZze X KrZzeb jsme timto Zjsobem
vyprodukovali s vySSimi naklady, nez v roce 200%d¥etvi miazeme vidt velmi podobny
vyvoj, kdy v roce 2007 dosSlo kistu trzeb o 197,11%, ale také vykonové sgmt o
131,91%. Naproti tomu v roce 2007Tibeme zaznamenat vysoky pokles u trzeb o -81,5% a
v roce 2009 o dalSich -68%, vykonova $pba klesla o -5,33% a v roce 2009 o -86,53%.
Rok 2010 navazal na tento negativni vyvoj a trzpyt ilesly o -119,57% a vykonova
spoteba o pouhych -3,08%. Vyvogimych naklad je u oboru polygrafického pmyslu
zavisly predevSim na cenach za energie a vstupni materidlyc&/2010 byl zaznamenan

markantni néist cen papiru a prébly stavky @lniki pro vyvoz papiru ve vyznamnych
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swtovych tiskarnach. Celkové vynosy sledovaného gadnr letech postugn mirng
klesaly a celkové naklady az do @stu vroce 2010 o 0,27% taktéz. U &t byl
zaznamenan vysoky i@t v roce 2007, jak u trzeb (164,76%), tak nakléth9%) a do

roku 2010 nastal pokles o cca 100% u obou polozek.

7.1.3 Analyza vysledku hospod#eni

Spol&nost XY, a.s. je gimyslovy podnik, tudiz jeiejmé, ze za nejdeZzitéjSi ¢ast HV
budeme povazovat VH z provozéinnosti. Z grafu nMizeme vidt, Ze se oft potvrzuje
vyjime¢nost roku 2008. Provozni HV je rozkolisany, nickhéxoril ve vSech letech
kladnou hodnotu, cozZ je pozitivni. V roce 2009 kles vice nez 40 mil. K naklady na
sluzby a vynosy byly zvySeny zmou stavu zasob. Finam HV otekavdme u gimyslové
spole&nosti spiSe zaporny, Zidodu Urokoveho zatizeni spotesti a ve vSech letech tomu
tak bylo. V roce 2009 klesly ostatni firtari vynosy a vzrostly ostatni finam naklady na
operace s cennymi papiry. Mitidany HV spolénost netvéila v Zzadném ze sledovanych
let. Mezi poloZkou EBT a EBIT fikeme v grafu vi&k velkou mezeru, kterou zde o

nakladoveé uroky spodaosti. Pohybuji se mezi 3,5 az 4 mik Ka kazdy sledovany rok.
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Zdroj: vlastni zpracovani
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7.2 Analyza pomérovych ukazateh
V nasledujici¢asti provedu analyzu ukazatetadluZzenosti, likvidity, aktivity a rentability

u spolénosti XY, a.s. a vysledné hodnoty srovnam sébcbwym primeérem.

7.2.1 Ukazatele zadluzenosti

Jak jiz bylo zmiano, tak spolénost vroce 2009 zala nenit pomér své kapitalové
struktury a snizila mnoZstvi cizich zdiojTimto se vrétila z{vodnich cca 65% celkové
zadluzenosti v letech 2006-2008 mezi dogouané hodnoty (30%-60%). Od roku 2009 je
celkova zadluzenost mezi 52% a 53%, coz hodnotiznitipoé. Primyslova spolénost by
meéla mit vyvazenou kapitalovou strukturu a klonispise k vyuzivani vlastniho kapitalu.
Spole&nost také pisobi meés rizikové na potencialni &itele, nejen diky nizSimu podilu
ciziho kapitalu, ale i proto, Ze vyuzivdepazré kapital kratkodoby. Hodnoty v odivi
jsou na tom lépe az do roku 2009, kdy vzrostly eoce 2010 dokonce i@vysSily
dopori&ované maximum celkové zadluzenosti o 7,11%. Dophdgpodéskeé krize
zpasobily mnoho fuzi, ukareni ¢innosti spolénosti a pevazné wtSina zbylych firem
v odwtvi byla situaci na trhu nucena prodavatijswmajetek. Tento fakt nam dokazuje

rapidni snizeni hodnoty celkovych aktiv v roce 260010, ktera klesla o 80%.

Ukazatel urokoveho kryti znazauje tzv. bezpénostni polStapro iitele, ktery by gl
tvorit hodnotu cca 5. Spalaost dosahuje hodnot alespd a vice ve vSech sledovanych
letech, coz dokazuje, Ze zisk je alespedenkrat vySSi nez nakladoveé uroky. Hodnotim
tuto skuténost ovSem negati¥n protoze ikdyZ jsou hodnoty relat&pozitivni, musi mit
firma na paniti, Ze po zaplaceni Urdknezistane térr Zadnaast zisku pro akciorté.
Odwtvi dosahovalo hodnot okolo 1 do roku 2009, kdykake kryti stouplo na hodnotu 6
a vice,cemuz se spotmost ani nepblizila. Dale je Zzadouci, aby byl té&mnnelikvidni
dlouhodoby majetek krytipvazr vlastnim kapitalem. Sledovany podnik danou podmink
sphiuje a ukazatel postuprv letech roste, coz hodnotim pozitévriv odwtvi byla dana

norma splna az v poslednim sledovaném roce.

7.2.2 Ukazatele likvidity

Hodnoty likvidity jsou jak u odétvi, tak u sledovaného podniku p&me nizké. BZna
likvidita firmy v prabéhu let roste,éimz zvySuje pravgpbodobnost zachovani platebni

schopnosti. Vroce 2010 je hodnota nejvySSi (1,35¢mére stéle je pod hranici
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dopori&ovanych hodnot, které jsou mezi 1,5-2,5. Tuto skuist hodnotim negati¥n
protoZe je nefiznivA z hlediska ziskdvani novych figaich prostedki a jejich
navratnosti. Vhodné by bylo ndklad zkratit dobu obratu pohledavek. Naproti tomu

odwtvovy pimér dosahuje dopotieného rozmezi ve vSech sledovanych letech.

Pohotova likvidita je p&itana po od&eni zasob od @inych aktiv. U spolénosti mizeme
vidét pomerné vétsSi pokles ve vSech letech. Firma vyrdbi na zakézkiytvéi spoustu
vyrobki, které jsou tvieny ,na miru“. Z danéhoiodu, pokud odératel odstoupi od
pavodnich poZadawuk vlastni firma pebytky nevyuZitelnych zésob.¢Bna likvidita
(hodnota) je zkresleén nadhodnocena éito neprodejnymi zasobami. Skladovani
neprodejnych zdsob povazuji za velmi neefektivmioporiila bych alespb ¢ast zasob
prodat na recyklaci. V odwi jsou hodnoty pohotové likvidity v nofmve vSech
sledovanych letech a pohybuji se od 1,02 do 1,47.

Doporuiované hodnoty pro hotovostni likviditu jsou pt®R 0,2-1,1. Odutvi se v letech
2006-2008 blizilo spodni hranici, ale v poslednéstou letech tvii hodnoty cca 0,55.
Sledovany podnik je od roku 2006 hluboko pod spdulanici, postuphiod fuze s druhou
spol&nosti je velmi mira navySoval, ale hodnoty bydhy byt vySSi. Sledovany podnik,

neni schopen vygadavat své zavazky, aniz by prodast zasob.

7.2.3 Ukazatele rentability

Hodnoty rentability by rfly mit rostouci tendenci v pbc¢hu casovérady. Odetvi dany
pozadavek sglje do roku 2008, poté se dostavily projevy hospsldiakrize a az do roku
2010 hodnoty rentability fievazrie klesaly. Firma ma tendenci kolisavou ve vSech
sledovanych letech. PozitiynmiZzeme zhodnotit fakt, Ze se firma nachazi v kladnych
¢islech a vroce 2007 a 2009 zvySovala vynosnogbeého vioZzeného kapitalu. V roce
2008 a 2010 byl zaznamenan rapidist rcen papiru, zisvodu jeho nedostatku, tudiz byla

firma vice naklado¥ zatizena.

Rentabilita vlastniho kapitalu kolisa u firmy m&z209% a 3,96%, po#n vlastniho kapitalu
je téemei konstantni do roku 2008, poté se jeho pomvysSil a hodnota trzeb kolisa.
Odwétvi tvori mnohem vySSi hodnoty, mezi 8,74%-12,03%, niaiméroce 2010 klesla az
na 3,51%. Bylo to zjsobeno fevazré vysokym podilem nakladna material (papir), ktery
vyrazré podrazil po zertieseni v Chile, které obstarava t#ri,4% celosstové produkce

celulézy. Dale mohly k tomuto n&pnivému vyvoji gispét stavky finskych dinika, které
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zastavily vyvoz vyznamnych papiren. Rentabilitaelrzi podniku je ve vSech sledovanych
letech nizSi nez u odtvi, coz by mohlo znamenat nizkou cenu vyilakjejich vysoké

naklady.

7.2.4 Ukazatele aktivity

Doba obratu pohledavek je u sledovaného podniksi méz doba obratu zavdzkz do
roku 2009, coz bylo pro spd@ieost velmi pozitivni. V roce 2009 a 2010 je vyv@ngch
dvou ukazatél opany, spol€énost neni schopna stéjefektivré vymahat pohledavky a
plati zavazky tive, nez ziskava prasdky od obrateli. NejvysSi doba obratu pohledavek
je v roce 2010, kdy spalrost vykazovala dvoujnasobnou vysi dlouhodobycHeutdvek a
mirné zvyseni kratkodobych. MirrutSujici vyhodou je fakt, Ze spdl@ost pati mezi
.velké“ podniky, a proto mize i pg'es delSi horizont splaceni pohledavek, udrzet &imian

zdravi podniku.

Celkova doba obratu zavazkd roku 2009 klesla o vice nez 80 dni, coz bylisppeno
mensim vyuzZivanim ciziho kapitélu spoiesti a snahou zvySovat hodnoty likvidity u
firmy. Firmy v odwtvi oproti tomu udrZuji finagni stabilitu ve vSech sledovanych letech.
Hodnoty doby obratu pohledavek jsou vice nez opolonizSi nez doby obratu zavaizk
Doba obratu zavazku odwtvi v roce 2009 vzrostla téhctyinasobi oproti gredchozimu
roku, protoze firmy nebyly schopny dostat svym zkuen atadre splacet. Doba obratu
zasob ve firm kazdy rok vzrostla, coZz povazujeme za negativokaduje to jiz zmigné
prolémy se zasobami a dlouhou dobu vazanostiroleh aktiv ve formd zasob. Odétvovy
pramér tvoril relativné nizké hodnoty do roku 2008, alesbpniazeme vidt zlom a vysoky
narst hodnot obratu zdsob v letech 2009 a 2010, veyditepevySily i hodnoty u

sledované firmy.

7.3 Analyza rozdilovych ukazateti

NejvyznamujSim rozdilovym ukazatelem jéisty pracovni kapital. V tabulce iheme
vidét, Ze z vysoce ztratovych let 2006-2008 se podwoigtal/a na kladné hodnoty v roce
2009 a 2010CPK v pribéhu let roste, diky proporcionalnimuistu OA s majetkem
podniku a postuphvyraznym poklesem kratkodobych zdroy pohledu likvidity povazuji
dany vyvoj za pozitivni. Negativrhodnotim podiCPK na celkovych i ofZznych aktivech
do roku 2008, ktery byl vzhledem k zaporné hodiitRK v zapornycheislech a rozhodn
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se ani nepblizil hodnotam v oddtvi. V roce 2009 a 2010 byl podil u obou ukazatel

kladny a dokonceipvysil hodnoty v odstvi, coZ povaZuji za velmi pozitivni vyvoj.

Tab. 9CPK spolenosti XY, a.s.

Spol&nost 2006 2007 2008 2009 2010
CPK -47 035 -12745 -11 175 125 863 142 0171
PodilCPK na A -11,84% -3,20% -2,69% 34,42%) 37,979
PodilCPK na OA -26,64% -7,01% -5,86% 58,28% 60,31%

Tab. 10CPK odwtvi

Odveétvi 2006 2007 2008 2009 2010
CPK 5536 870 13967204 11981937 3 002 649 3813
podil CPK/A 19,30% 18,59% 17,44% 22,56% 26,359
podil CPK/OA 50,10% 49,29% 46,17% 42,84% 56,879

7.4 Spider analyza

Pro gehledné vyhodnoceni postaveni sledovaného podnifledem k odstvovéemu

praiméru uvadim spider analyzu.

Tab. 11 Spider analyza (2006-2010)

Pormérové ukazatele 2006 2007 2008 2009 2010
spokenos] odvtvi| spolenos] odwtvi [ spolenos{ odetvi | spolenos] odwtvi| spolenost odwtvi
Rentabilita |Al ROE 3,09% | 8,749 3,96% 11,70% 3,48% 12,0% 3,93% 10]70%4%R,9 3,51%
A2 |ROA 1,07% | 7,539 1,40%| 9,67% 1,19% 10,19% 2,09% 5772% 1,54%75%
A3 |ROS 1,12% | 4,309 1,42% 6,75p6 1,30% 6,79% 2,61% 184% 1,84%6098
Likvidita Bl B&zna likvidita 0,69 1,7 0,71 1,56 0,71 1,53 1,3 1,42 1,3b 191
B2 Pohotova likvidita 0,38 1,05 0,41 1,1 0,41 1,0p 0,6p 71|11 0,63 1,47
B3 Hotovostni likvidita -0,02 0,19 0,01 0,23 0,01 0,2 0,09 0,46 0,06 0,55
ZadluZenos{C1 [Celkova zadluZzenost 65,43% 43,38% 64,78% 43)56% 65,/72%,36%| 53,42%| 57,45p6 52,29% 67,11%
c2 |Urokové kryti 1,08 1,15 1,40 1,1 1,13 1,19 1,0% 6J70 1,45 6,30
C3 | Kryti A pomoci VK 0,68 0,08 0,69 0,12 0,65 0,04 1,34 0,19 1,43 0,52

Aktivita D1 |Doba obratu pohledavek 93,6 74,B4 93,42 79,96 99;81 ,6172 117,34| 258,4 12599 249,31
D2 |Doba obratu zavagk 201,88 | 138,54 180,12 156,13 188,95 143p4 99,21  5(0,54 430p,345,74
D3 |Doba obratu zasob 70,81 26,81 72,14 33,8 75,99 33,54 ,9115139,9] 143,39 184,18

Pro rok 2010 jsem vytwda spider graf (spider grafy pro dalSi roky jsoredené v filoze

PI1). NejwtSi vychyleni hodnot sledovaného podniku od&dvsledujeme u ukazatele C3
(Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem). Dop@éané hodnoty daného ukazatele jsou mezi
75 a 100%,¢ehoz podnik od roku 2009 dosahuje. Snaha respekidaté pravidlo
financovani donutila podnik v roce 2009 navySoviaistni kapital, protoze nema tém
Zzadny cizi dlouhodoby kapital. Markantni rozdil addime gedevSim z tohot/odu, Ze

naopak od¥tvi doporienych hodnot nedosahuje v Zadném ze sledovanych let
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Obr. 10 Spider graf za rok 2010

Zdroj: vlastni zpracovani

7.5 Posouzeni finakniho zdravi podniku XY, a.s.

Z finareni analyzy (2006-2010) spdleosti XY, a.s. hodnotim negati&rprevazrié roky
2006-2008, kdy spotmost nevykazovala téryhodnost pro #fitele, neefektiva
hospodéla se zasobami a dosahovala ztrat ve vysledku duagni. Pozitive je zde
mozné hodnotit ukazatel aktivity, kdy doba obradvazki pievazovala nad dobou obratu
pohledavek. Celkavale spolénost nefisobila jako ,zdravy podnik®. V roce 2009 ¢
podnik nenit svou kapitalovou strukturu, snizil mnozstviiclkz zdroji a klonil se spise
k vyuzivani vlastniho kapitalu. Tuto sk&m®st povaZzuji u gmyslové spolénosti za
vyborny krok. Pozitivni je, Ze iips navySeni podilu vlastniho kapitalu, dokazala
spol&nost udrZzet hodnoty ukazatele ROE nadéstejné vysi jako v minulych letech.
Podniky v od¥tvi se vyvijely opané. Dale spolénost v roce 2009ipstala byt schopna
vymahat pohledavky natolik efekti¥nako do roku 2008 a zavazky platiléivee, ¢imz se
piipravila o nejlevijSi zpaisob financovani. Za negativni povazuiji i fakt, Z#a obratu

z&sob u spolmosti kazdym rokem vzrostla.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 60

V roce 2010 tvtila doba obratu zasob nejvy3si hodnoty za sledowhdébi.Rizeni zasob
povaZzuji za nejvyrazijSi slabinu spoknosti XY, a.s. Firma vyrabi na zakazku a veSkeré
nevyuzité vyrobky se stavaji neprodejnymi zasoblanmli svym specifickym vlastnostem.
Doporwila bych spolénosti, aby se vice zatfila na efektivnitizeni zasob, sledovani
vyvoje v delSiméasovém horizontu a vyuzivala strategii just in tifRezitivnim efektem
dané strategie jeifpdevSim sniZzeni nakladspojenych s drzbou zasob, sniZzeni zésob
hotovych vyrobk a sniZeni vyrobnich zasob. Spwlest misobi jak na trhuCeské
republiky, tak v zemich Evropské unie, proto musim#it pozornost i na bariéry
nedostaténé rozvinutosti infrastruktury veistdni a vychodni Evr@p DalSi moznosti by
byl prodej nevyuZzitelnych zasob doésdn na recyklaci. V roce 2010taxeme také vig
nejvyssi dobu obratu pohledavek, kterou by se gpolt n€la pokusit snizit efektiv)Sim
vymahanim finaénich prostedki od odlgrateli. Polygrafické odwtvi v letech 2009 a
2010 zaznamenalo rapidni pokles hodnoty Bitdnsumy o vice nez 80%. Bylo to
zpisobeno dopady hospag&é krize, stavkami dopravnich pracovnike vyznamnych
evropskych papirnach (nag-insko), zerstiresenim v Chile, které dodava vice nez 7,4%
celoswtové produkce celuldzy, atd. Z pohledRK, ukazatel aktivity a zadluZenosti je na
tom spoleénost lépe, nez odtwovy primér. Z divodu restrukturalizace kapitalove
struktury a vazani velkého mnoZstvi édbych aktiv v zdsobach, nebyla schopna
dosahovani vysSich hodnot rentability a likvidiGelkow hodnotim podnik jako zdravy
podnik, ktery i vzhledem k okolnostem provazejiateié od¥tvi dosahoval pozitivnich

vysledi.
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8 STRATEGICKY FINAN CNi PLAN

Strategicky finatni plan spolénosti XY, a.s. je sestaven na zaklamnzultaci s vedenim
spole&nosti, provedené strategické i fikah analyzy, strategiich a cilech firmy. Dale
vychazi z informaci o progn6zach vyvoje trhu @&l@vani spolaosti. Tvden je pro
obdobi 2011-2014.

8.1 Planovani polozek finaréniho planu
» Trzby

Spole&nost odhaduje vyvoj trzeb za vyrobky a sluzby véipploviny piéimérného tempa
rastu. V roce 2011 je aekavan pokles o 4.672 tis.cKz divodu predikovaného snizeni
doméci poptavky. DalSim faktorem je sniZzeni poptazkdivodu pronikanic¢inskych
vyrobki na evropsky trh za nizsi ceny. V roce 2012 hyyntrzby vziist o 1,5% a dale
v predikovanych letech udrzovat totouapwrné tempo istu. Znéna stavu zasob je
predikovana podle procentuelnihdistu (poklesu) trzeb a planu vyroby, aktivace

piedpokladana neni. Plan trZzeb je uvedeny v nastddafulce.

Tab. 12 Plan trzeb za vlastni vyrobky a sluzby

(v tis. Kg) Historie Finareni plan
2010 2011 2012 2013 2014
Vykony 311 45¢ 306 78( 31111¢ 31441( 317 88!
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluZzeb 293037 288641 299171 3036p9 308 P13
Zména stavu zasob viasttihnosti 18 421 18 144 11 94b 10 751 9 §75
Aktivace 0 0 0 0 (

» Naklady vynaloZzené na prodané zbozi

Podnik netvéi naklady vynaloZené na prodané zboZi, jelikoZz hwgprodava, proto

polozka neni planovana.
» Spotifeba materialu a energie

Tato polozka tvei nejvyznamgjSi souast naklad. Pati do ni zejména spi@ba
z&kladnich surovin (tiskaky papir, barvy aj.), rezijniho materialu, pohorimyhmot.
Provoz kniharny i tiskarny je velmi n&my na spdebu energii i materidlu, je zde

tiismenny provoz. V ramci Uspornych opeami s ohledem na omezeni gpbly elektrické
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energie vyuziva spataost fotovoltaickéclanky na gteSe. Dale je @kavan #st cen
pottebného materialu, fpdevsSim papiru. Speba materidlu a energie v nasledujicich
letech je stanovena podle planované vyroby. Spokt Fedpoklada v letech 2011 a 2012
omezeni vyroby zilodu poklesu poptavky a zvySené ceny vstupnich ndhte

V nasledujicich letechcekava mirné oziveni ekonomiky.
» Sluzby

Tato poloZzka zahrnujerevazre naklady na opravy a udrzbu strpgopravu, ostrahu, tklid
a spravu budovy a IT podporu. Vroce 2011 spudst planuje zaSkoleni vlastnich
zanestnand s cilem snizit nadklady na outsourcing. Celkdimto rozhodnutim planuje

uSetit az 7.769 tis. K, s tim Ze tato skutaost se promitne také do zvySeni mezd.

Tab. 13 Plan vykonové speby

(v tis. Kg) Historie Finartni plan
2010 2011 2012 2013 2014
VWkonova spoteba 217 19¢ 21392 209 36! 21263{ 215 97!
Spoteba materialu a energie 163 759 160 484 163694 166968 170 BO7
Sluzby 53 440 53 44( 45 671 45 671 45 d?l

» Osobni naklady

Osobni naklady jsou sotem mzdovych naklad nakladi na socialni zabezpeni,
socialnich naklall a odngn ¢lenim orgarii spol€nosti. Dané poloZzky jsou planovany

nasledujicim zf,sobem:

Mzdové naklady - paiet pracovnili spol€&nost planuje stejny jako ¥gdchozim roce,
jak jsem se jiz zminila, po zaSkoleni zstman& bude nasledovat zvySeni mezd v roce
2011.

- Naklady na socialni zabezp&geni — 34% ze mzdovych néaklad(podle platné

legislativy v roce 2011)

- Sociélni naklady — z divodu pedpokladaného zdrazeni ochrannych posk je

ocekavany narst o 2% v predikovanych letech.

- Odmény ¢lenim organi spolenosti a druzstva — planuji se na zaklad

predikovaného vyvoje trzeb s ohledem na vysi téloky v minulych letech.
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Tab. 14 Plan osobnich naklad

(v tis. Kg) Historie Finareni plan
2010 2011 2012 2013 2014
Osobni néklady 78 69¢ 81 59( 81 60( 81 61( 81 61(
Mzdové naklady 58 385 59 664 59 66P 59 669 59 469
QOdneny ¢lenim orgarh spole&nosti a druzstva 300 280 29( 300 3Jo
Néklady na soc. zabezp. a zdravotni pojist 18 688 20 289 20 28B 20 238 20 488
Socialni naklady 1326 1 353 1 358 1353 1353

» Ostatni provozni naklady

V této polozce firma evidujeipvazr naklady na pojigni. Pod#lo se ji ziskat

vyhodrejSi podminky u jiného poijistitele, nizsi o 15%. &knost se projevi v roce
2012, protoZe v roce 2011 stale dobifiaquné smluvené pojighi.
» Dané a poplatky

Dare a poplatky jsou planovany ve stejné vysi jako slednim roce historie. Obsahuji

pievazrié darg silnicni a z nemovitosti.
» Odpisy

Spol&nost pouziva pro vyget linearni metodu odepisovani podlgegpokladané

Zivotnosti daného majetku (15 let).
» Trzby z prodeje DM a materialu

Podnik planuje prodegasti nevyuZitelnych zasob na recyklaci, coz jevpzri
z&kladni surovina, papir. Vzhledem #egpokladu rostoucich cen papiru je planovan
rast 20% reéné. V roce 2011 sedekava prodej starého stroje MAN ROLAND R 704
za 2 322 tis. K, ktery je jiz pl& U¢etng odepsan.

» Nakladové uroky

Planovani nakladovych Uréke odvozeno z (i, které podnik bude v predikovanych

letech splacet. Podnilerpa revolvingovy a kontokorentni dv
» Daii z pFijma
V roce 2010 byla daz piijma ve vySi 19%. V nasledujicich letech bude s{mbet

uplatiovat daové uznatelné ztraty zipdchozich &etnich obdobi.
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» Dlouhodoby hmotny majetek

V roce 2011 planuje firma prodej starSiho stroje MMROLAND 704 za 2.233 tis. K
V dalSich letech jsou hodnoty dlouhodobého hmotméhgetku planovany se snizenim

o odpisy, které jsou lineérni a ve vSech predikgehnetech ve vysi 13.775 tis¢K

» Dlouhodoby nehmotny majetek

Tato poloZzka zahrnuje ve spoh®sti zakoupeny software, ktery se v budoucicictlete
shiZuje o hodnotu odpis

» Dlouhodoby finanéni majetek

Dlouhodoby finatini majetek ponechavame ve stejné vysi pro vSechegikpvané

roky (2011-2015). P#tsem podily na spalaostech ABC, s.r.0. a XYZ, s.r.0.

Tab. 15 DFM - Podily na spaleostech

(v tis. k&) Historie Finanéni plan

2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby finanéni majetek 1 556 1 556 1 556 1556 1 5p6
Podily v ovliadanych &zenych osobach 1 556 1 556 1 556 1556 1 556

» Zasoby

Planovani této polozky je nastaveno podiekavané spétby. V roce 2012 jed@kavan
rast hodnoty zasob zigodu poklesu poptavky.

Tab. 16 Plan zasob

(v tis. K&) Historie Finanéni plan

2010 2011 2012 2013 2014
Zasoby 122 40(] 14048{ 14479 142 02| 141 10:;
Materiél 16 707 16370 15966 15479 14 89
Nedokortené vyroba a polotovary 81363 96313 90233 88500 87 412
Vyrobky 24 33(] 2780/ 3860] 38 04i| 38 49«

» Vlastni kapital

Vroce 2011 je planovano snizeni hodnoty vlastnkapitdlu o 5.007 tis. &
v disledku @ekavané &etni ztraty. V dalSich letech pak planujeme rostdovend.

Hodnoty ostatnich poloZzek vlastniho kapitaldstavaji v predikovanych letech
konstantni.
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» Kapitalové fondy

Tato poloZzka zahrnuje pouze hodnot§etiniho zisku. Tohoto zisku bylo dosaZzeno

VRIS

» Kratkodobé zavazky

Od roku 2012 je &ekavan pokles hodnoty kratkodobych zawapodniku. Na této
skute&nosti se s neptSi mirou podileji zavazky z obchodnich vZtamasleduje
shizovani zavazkk zangstnan@m a zavazk ze socialniho zabezgeni. Tyto zavazky

se dle planu dasnizovat diky rostouci hodridfinancnich prostedki spol&nosti.
» Hospodéarsky vysledek

V nésleduijici tabulce uvadim hodnoty planovanéhstedku hospodani. V roce 2011
je ocekavana ztrata vigledku snizeni poptavky. Pro nasledujici roky jsoanoty
planovany jako mirnym tempem rostouci s ohledenodekavani zlepSené situace na
trhu.

Tab. 17 Planovany vysledek hospaatd

(v tis. K¢) Historie Finareni plan

2010 2011 2012 2013 2014
Provozni vysledek hospodéeni 5 747 502 7 432 7768 8 190
Finanéni vysledek hospodke ni -4 386 -4 384 -4 386 -4 386 -4 3B6
Dan z pijmi za EZnoucinnost 1123 1123 1128 1123 11p3
Vysledek hospodéeni za EZnou ¢innost 238 -5 0071 1928 2 259 2 681
VWsledek hospodéeni za ®etni obdobi 238 -5 00 192¢ 2 25¢ 2 68
Wsledek hospodéeni pred zdarénim 1361 -3 884 304b 3392 38p4
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8.2 Vyhodnoceni finanéniho planu

Pro vyhodnoceni finamiho planu vyuZiji porérové ukazatele a jejich vyvoj

v predikovanych letech, ktery uvedu ve zpracovarigblulkach.

» Vyvoj produktivity v letech 2011-2014 je pozitivnfrotoZe jak z vykoh tak

Z piidané hodnoty vykazuje rostouci trend.

Tab. 18 Vyvoj produktivity (2011-2014)

. Plan (tis. K/ zam.)
Produktivita
2011 2012 2013 2014
Z vykoni 1222,26 1239,51 1252,63 1266,49
Z piidané hodnoty 369,97 405,38 405,46 406,07

> Cisty pracovni kapitadl se v predikovanych letech ijiy\azdor@nim ristem,
Vv praméru o cca 6%. Je to apobenoiistem olsZnych aktiv a postupnym splacenim

kratkodobych obchodnich zavdzk

Tab. 19 Vyvogistého pracovniho kapitélu (2011-2014)

9 Plan

G 2011 2012 2013 2014

CPK 151 483 165 181 170 132 179 808§
Tempo fistu 6,25% 9,04% 3,00% 5,69%

» BéZna likvidita v ptibéhu budoucich let roste a jiz od roku 2011 je navdiro
dopori&enych hodnot, coz je vyrazné zlepSeni oproti posied roku historie
(1,35). Ke zlepSenitspelo predevsim zkracovani doby obratu pohledavek a prodej
casti nevyuzitelnych zasob materialu. Pohotova i rkta likvidita vykazuji také
rostouci trend, coZz je pozitivni a spoiest je za danych okolnosti schopna

vyrovnavat své zavazky.

Tab. 20 Vyvoj likvidity (2011-2014)

o Plan
=Ll 2011 2012 2013 2014
Bezna likvidita 254 2.86 2.99 333
Pohotova likvidita 1,11 1,23 1,33 1,50
Okamyita likvidita 0,02 0,04 0,06 0,10
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» Vyvoj doby obratu zasob vykazuje klesajici tren@z qpovazuji za pozitivni.
Projevuje se zde snaha o sniZeni vazanosti akievyuzitelnych zdsobach. Doba
obratu zavazk a pohledavek se vyviji mirklesajicim trendem.

Tab. 21 Vyvoj ukazatedoby obratu (2011-2014)

Plan
B 2011 2012 2013 2014
Zasob 178 177 171 167
Pohledavek 130 123 124 122
Zavazk 124 108 103 92

» U ukazatel rentability vyZadujeme rostouci trend, proto jevejyv letech 2012-

2014 pozitivni. Vroce 2011 spdleost @ekava nefiznivy vyvoj poptavky a

celkové ekonomické situace, proto jsou zde hodrépprné.

Tab. 22 Vyvoj ukazaterentability (2011-2014)

- Plan

REEI I 2011 2012 2013 2014
ROA 20,24% 1,65% 1,80% 1,99%
ROE -0,48% 3,13% 3,30% 3,47%
ROS 20,31% 2.01% 2.09% 2.20%

» Ve finartni analyze jsem se zminila, Ze sgolest restrukturalizovala kapitalovou
strukturu a kloni se spiSe k vyuzivani vlastnihpitédu, jakoZ to zdroje financovani.
V néasledujicich letech neni¢ekavana zrna této skut@nosti a podil vlastniho

kapitalu na celkovém vykazuje rostouci trend.

Tab. 23 Vyvoj ukazatekadluZzenosti (2011-2014)

Zadluzenost EET
2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost 49,13% 47,26% 45,32% 42 591
Urokové kryti 1,46 -0,31 2,02 2,14
Podil Vk na Ck 50,87% 52,74% 54,68% 57,41%
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9 PROJEKT STANOVENI HODNOTY PODNIKU XY, A.S.

VYUZITIM VYNOSOVYCH METOD
Ze strategického finagniho planu, ktery jsem sestavila podle fitain a strategické
analyzy, vyplyva, Ze podnik XY, a.s. #pje predpoklad neomezeného trvani tzv. ,going

concern®. Naplani tohoto principu je fedpokladem pro vyuZziti vynosovych metotl p

oceréni daného podniku.

9.1 Volba vhodné metody oceéni

Dulezité je vybrat vhodné metody ocen, aby byla hodnota ottevaného podniku
stanovena co negjpsrEji. Cilem ocerni podniku XY, a.s. je zjighi trzni hodnoty firmy.
Oceaiovana spolknost vykazuje velkou perspektivu do budoucna, pj@tehodné ji ocenit
pomoci vynosovych metod. Pro eliminaci Fesmosti bude vyuZzito vice metod doeani.

Z vyslednych trznich hodnot bude stanovena vyslédofiota podniku k 1.1.2011.
Pro ocegni budou pouzity vybrané vynosové metody:
» Metoda diskontovanéhtistého cash flow (FCFF — Free Cash Flow to Firm)
» Metoda diskontovanéhsistého cash flow (FCFE — Free Cash Flow to Equity)
» Metoda kapitalizovanyctistych vyno$
>

Metoda ekonomickéflané hodnoty

9.2 Diskontni mira pro ocergni

Pro stanoveni diskontni miry u DCF entity je nuigpccitat ptimérné vazené naklady na
kapital. Pro DCF equity je diskontni mira na Uromakladi na vlastni kapital. Blezité je
tedy vypaitat naklady na vilastni kapital, na cizi kapitapamérné vazené naklady na
kapital (WACC).

9.2.1 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitél jsou dany vynosovydel@vanim gislusnych investdr. Toto
ocekavani je pdeba odvozovat z mozneho alternativniho vynosu &hp#g gihlédnutim

k riziku. Pro poteby ocegini jsou naklady na vlastni kapital¢eny vazenych gimérem



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 69

vybranych metod. Pro pouziti jednotlivych metodujssianoveny vahy podle odborného

posouzeni validity a dostupnych vstupnich adaj
Metody pro stanoveni naklaadha vlastni kapital:
» Model CAPM
» Model INFA
» Komplexni stavebnicova metoda I. (podle profia a doc. M#kové)

» Komplexni stavebnicova metoda Il. (soubor rizikdvyaktori / Garnett a Hill)

Model CAPM (model oagovani kapitalovych aktiv)

Nvk =ri + f* RP (6)

Nvk = naklady na vlastni kapital

ri = bezrizikova vynosova mira

B = koeficient beta (citlivost vynosnosti akcii naény celého trhu)

RP = rizikova prémie kapitalového trhu

Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikova vynosova mira je stanovena na zakiaformaci Ministerstva finanoR.
Hodnota vychazi z vynosnosti desetiletych statdlahopigi.

Rizikova prémie

Vypocet hodnoty vychazi z ratingGR, podle Damodaran. V ratingovém hodnoceni ma
Ceska republika znamku Al. Rizikova prémie je danadilem vynosnosti trzniho
portfolia a bezrizikové vynosové sazby. CelkovamegCeské republiky je ohodnocena ve
vySi 5,85%, rizikovd prémie zemmda hodnotu 0,9%. Celkovou rizikovou prémii
vyhodnocuji sottem ve vysi 7,2%.

Prémie za specifické riziko

Podle doporéenych hodnot prof. Méka a doc. M#kové, které stanovili pra&eskou

republiku vrozmezi 3-5 %, budu §tat s tiprocentni prémii za specifické riziko.

Vychazim zde z vyslednych hodnot a zjistch skuténosti ze strategické analyzy.
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Tab. 24 Vstupy pro modely Nvk

Bezrizikova vynosova mira 3,71%
Rizikova prémie 7,20%

Prémie za specifické riziko 3,0Q%
Primerny podil viastniho kapitalu v historii 70,96%
Pramerny podil viastniho kapitalu v 1. fazi 71,98%
Pramerny podil viastniho kapitalu ve 3. fazi 74,4/ %
Primeérna sazba DP v historil 19,00%
Primeérna sazba DP v 1. fazi 19,00%
Primérna sazba DP ve 3. fazi 19,0p%

Beta koeficient géi nulovém zadluzeni

VyuZiti je mozné v fipa, Ze zname beta koeficient égowané firmy, nebo beta
koeficient firmy obdobné, kde je majetek financovdouze vlastnim kapitdlem. Beta

koeficient vychézi z posnu vliastniho a ciziho kapitalu.

Tab. 25 Beta koeficientpnulovém zadluzeni

Koeficient beta p nulovém zadluzeni 0,%1
Koeficient beta pro 1. fazi 0,68
Naklady viastniho kapitalu pro 1. fazi 11,6P%
Koeficient beta pro 3. fazi 0,65
Naklady viastniho kapitalu pro 3. fazi 11,4Pp%

Systematické obchodni riziko

Vyjadiuje citlivost tvorby zisku a trzeb na Zny makroekonomickych ukazatel Pro
vypoet beta koeficientu na zakkaabchodniho a finamiho rizika je pateba stanovit
tiidu systematického obchodniho rizika.¢llir jsem zde hodnotu 4, kterd znamena
rizikovou Upravu beta koeficientu ve vySi 0,25. Rog@rovedené strategické analyzy a
dostupnych informaci se projevovala citlivost trzebisku na zgny makroekonomickych
ukazatei.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 71

Tab. 26 Model CAPM podle obchodniho a fifrdho rizika

Stanoveni beta koeficientu na zaklafl obchodniho a finagniho rizika

Bezrizikova vynosova mira % 3,71
Rizikova prémie % 7,2
Prémie za specifické riziko % 3

Trida systematického obchodniho rizika (1 az5) trida 4

Korekce na zakladobch.rizka korekce| 0,25
Pongr ciziho a viastniho kapitalu v 1. fazi poner 0,39
Pongr ciziho a viastniho kapitalu ve 3. fazi poner 0,34

Korekce na zakladfinaniniho rizka pro 1. fazi | korekce| -0,01
Korekce na zaklagfinanéniho rizika pro 3. fazi | korekce| -0,03

Koeficient beta pro 1. fazi koef. 1,24
Koeficient beta pro 3. fazi koef. 1,22
Néklady viastniho kapitélu pro 1. fazi % 15,67
Néaklady viastniho kapitalu pro 3. fazi % 15,50

Model CAPM — expertni odhad beta koeficientu

Koeficient zde stanovuji na zakkadodnoceni osmi faktdr které vypovidaji o pozici
firmy, moznosti rizik, vztahu s dodavateli, adateli atd. tyto faktory ovlifuji velikost

koeficientu. Dany vyp&et uvadim v nésledujici tabulce.

Tab. 27 CAPM — expertni odhgdoeficientu

Vysledky bodového ohodnoceni rizikovych faktai

Citivost na zminu hospodi&keho cyklu 1 Vyviji se s cyklem
Vyjednavaci silat¢i dodavatelm 1 Sily jsou vyrovnané
Vyjednavaci silaii odbératetim 1,5 | Revaha odératels
Podil fixnich naklati na celkovych nakladech 1| Wrmy

Mira zadluZeni (poén Cizi / Viastni kapital) 1 40 - 80%
Velkost podniku 0,5 | Veka
Diverzifikace Uzemni 0,5 | Zdad
Diverzifikace vyrobkova 0,5 | Zraa

Odhad koeficientu beta 0,88
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Model INFA

Tento model je pouzivan Ministerstvemimysiu a obchodu. Néklady na vilastni kapital
zde stanovuji jako sa@et rizikové prémie a bezrizikové vynosové miry. &skedujicich
tabulkdch (Tab. 28, Tab. 29) uvadim pomocné ¢wsli pro vypaet INFA, vySi

odhadnutych prémii a naklady na vlastni kapital.

Tab. 28 pomocné veiny pro vypadet INFA

Veliginy jednotky | 2010 2011 2012 2013 2014
Viastni kapital tis.K¢ 195553 190546 192469 192 §05 195|486
Zisk pred zdasnim tis.K¢ 1361] -3834 3046 3382 3804
Nékladové Uroky tis.K¢ 2 976 2976 2 976 2 976 2976
Aktiva celkem tis.K¢ | 373976 374590 364 9P3 352 §06 340504
Rentabilita aktiv rend EBITem % 1,16 -0,24 1,6p 1,90 1,99
BéZna likvidita % 135,73 139,50 151,61 16493 18353
Urokoveé kryti podil 1,46 -0,31 2,0p 2,14 2,28

Tab. 29 Mod¥FA

Veliginy jednotky | 2010 2011 2012 2013 2014
Bezrizkova vynosova mira % 3,71 3,71 3,71 3,71 3,71
Rentabilita aktiv v pimysiu % 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Rizikova prémie za likviditu akcif % 4,68 4,69 4,69 4,69 4,68
Prémie za podnikatelskeé riziko % 4,77 10,00 3,14 2,70 2,20
Prémie za riziko z finaimi nestability % 0,81 0,44 0,00 0,00 0,00
Prémie za riziko z finami struktury % 5,95 10,00 2,38 1,86 1,30
Rizikova prémie celkem % 16,21 25,13| 10,21 9,24 8,19
Néklady viastniho kapitalu pro 1. fazi % 19,92 28,84| 13,92 12,91 11,8p
Naklady viastniho kapitélu pro 3. fazi % 11,89

Komplexni stavebnicova metoda |, Il

Obk¢ komplexni stavebnicové metody pro vgpbnaklad vlastniho kapitalu jsou navrzeny

prof. Marikem a doc. M#&kovou. Vysledné vypiy uvadim v tabulkach 30 a 31.

Tab. 30 Komplexni stavebnicova metoda I.

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) 3,71%
Horni mez rizikové prémie jako ndsobek b.v.m. 3
Pongr vah podnikatelského k fin&mimu riziku 4
Rizikova prémie stanovena KSM | (M&M) 4,29%
Naklady viastniho kapitalu 7,94%
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Tab. 31 Komplexni stavebnicova metoda II.

Bezrizkova vynosova mira (b.v.m.) 3,71%
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3
Pongr vah podnikatelského k fin&nimu riziku 4
Rizikova prémie stanovena KSM Il (Garnett & H| 3,599
Néklady viastniho kapitalu 7,30%

Vazeny pramér naklada vlastniho kapitalu

V tabulce 32 uvadim vysledny vazenyupgr nakladi vlastniho kapitalu. i vypoctu byly

pouzity veSkeré doposud vygitané metody. Zmimym metodam jsem podle spolehlivosti

vstupnich uddj pritadila vahy. Vazeny gmeér nakladi vlastniho kapitalu je 12,54.

9.2.2

Tab. 32 Vazeny pmeér naklad: na vlastni kapital

Modely vahy |néklady 3. fazg
Znalost beta koeficienturigexistujicim zadluZeni 0,1 26,93
Znalost beta koeficielnipii nulovém zadluzeni 0,1 11,40
Na zaklad odhadu obchodniho a firaniho rizika 0,1 15,50
Expertni odhad koeficientu beta 0,2 10,01
Model INFA (MPOCR) 0,2 11,89
Komplexni stavebnicova metoda | (M&M) 0,1 7,96
Komplexni stavebnicova metoda Il (Garnett & Hill) 0,1 7,30
Dividendovy model 0 0,00
Vazeny pimér nakladi vlastniho kapitalu 0,9 12,54

Naklady na cizi kapital

Primérné naklady na cizi kapital jsem vyfiala ve vySi 6,77%. Jedna se o naklady na

leasing straj a automobilu. Dale ma firma bankovni¢éyw u UniCredit Bank. B vypoctu

nakladi na leasing, jsem postupovala podle dopeného pistupu Damodaranu. Zjistila

jsem hodnotu arokového kryti, rating, vynosnostindétdh dluhopig k datu oce&éni a

navysila o rizikovou firdZzku odpovidajici arovni ratingu. DalSintlézitym faktorem je

dai, ktera se do naklédna cizi kapital promita. Uroky z ciziho kapitaki&iji zisk pro

Ucely zdarni, tuto skuténost je teba zohlednit ) vypoctu. Pro ndklady ciziho kapitalu

plati:

Nd = (1-d)

Zdroj: (Damodaran, 2010)

(7)
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V tabulce 33 mizeme vidt hodnoty jednotlivych slozek pro vypet naklad na leasing.
V tabulce 34 pak zahrnuti nakiada bankovni i&ry. Vyndsobenim Urokové sazby a trzni
hodnoty U¥ri i leasingu ziskame séim, ktery po vydleni celkovou trzni hodnotou udava

praimérné naklady ciziho kapitélu.

Tab. 33 Naklady na leasing

rf 3,71%
EBIT/NG 1,939
Rating Al
Country Risk Premium 1,35P6
Odhad nakladina leasing  5,06%6
Leasing - naklady 4,099

Tab. 34 Primeérné néklady ciziho kapitalu

o " . trzni "
Polozka ciziho kapitalu arok hodnota] SO&IN
Bankovni (¢ry (UniCredit Bank) 6,8B 72 067 4 958
Leasing 4,09 2967 121
Souet 75 034 5 08p
Pramémé naklady ciziho kapitalu 6,77%)
9.2.3 VaZzené ptimérné nédklady na kapital - WACC
Vypocet vazenych gimernych naklad na kapital (WACC) vychazi ze vzorce:
WACC = VK/C * {} + CZ/C * Ncz * (1- Sdp/100) (8)

Vysledna hodnota vazenychiprérnych naklad na kapital je ve vySi 10,74%.

Tab. 35 Vazené pmeérné naklady kapitalu

Vazené pimémé naklady kapitalu (%)
Podil viastniho kapitalu 74,47
Naklady viastniho kapitalu - vazenyaper dikich model 12,54
Podil ciziho kapitalu 25,53
Néklady ciziho kapitélu - jednotna trokova mira 6,77
Sazba danz prijma 19
Vazené pamémé naklady kapitalu 10,74
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9.3 Ocenréni metodou FCFF (Free Cash Flow To Firm)

Metoda diskontovaného FCFF vychazi z budoucihogk@eného provozniho vysledku
hospodéeni fed zdamnim, je zaloZena na strategickém fityaim planu. Tento plan je

uveden v filoze P Il a vychazi z &nych cen, diskontni mira je na Grovni WACC =
10,74.

Pro vypaty FCFF a pro péeby vypdtu podkapitoly 9.4 FCFE je petba vylodit

provozre nepotebna aktiva (Tab. 36).

Tab. 36 Korigovana hodnota neprovoznich aktiv

Provozré nepotirebna aktiva
Provozi nepotebny dlouhodoby majetek 12 379
Dlouhodoby finatini majetek bez fin.maj. provaznutného 1556
Zasoby nesouvisejici s hlaimnosti 3341
Pohledavky dlouhododobé nesouvisejici s hisinnosti 4 55p
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 21 28
Korigovana hodnota neprovoznich aktiv 21 B28

Podil jednotlivych provozh nepotebnych aktiv na celkovych i#eme vidt
v nasledujicim grafu, ze kterého vyplyva, Ze #&v podil zde fedstavuje provozn
nepotebny dlouhodoby majetek (57%). V tomto majetku sehdzi rekremi chata

vlastrena podnikem XY, a.s. a zeéelsky pozemek, ktery spalrost pronajima.

H Provorne nepotiebny
dliouhodoby majetok

B Dlouhodoby linanéni majetek
B¢z fivLmaj. provozng
nutneho

Zasoby nesouvisejici s hlavni
cinnosti

Pohledavky diouhododobe
nespuvisejics 5 hlavm cinnosti

Obr. 11 Podil jednotlivych provaznepotebnych aktiv
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Dale je poteba upravit provozni hospagéy vysledek o vynosy a naklady z provézn

nepotebného majetku (Tab. 37).

Tab. 37 Korigovany provozni HVgd zdagnim

2010 2011 | 2012| 2013 2014

Provozni hospodaky vysledek (HV) 5 747 502 74B2 77168 8]90
Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku a righte 10673 7528 4816 45P1 3Q80
\V/ynosy z provozé nepotebného majetku 312 3y2 372 372 R72
Naklady spojené s provaznepot. majetkem bez odpiis 16 16 16 16 1p
Odpisy z provozhinepotebného majetku 315 315 315 315 B15
Zahrnuti leasingdo VH 2960 2374 1899 1519 0
Korigovany provozni HV pied zdarénim 2000 -4688 4474 4725 5069

Ocenréni FCFF zaloZzené na perpetudt pii vypoétu 2. faze

V tabulce 38 jsou uvedeny vysledky vypio metodou FCFF zaloZené na perpétiolny
perezni tok byl dosazen z posledniho planovaného r@kad4). Volny pe#zni tok v roce

2015 (2. faze) je vypdtan pomoci vzorce:

[ FEEFCR*(1+g) | (©)
Zdroj: (Marik, 2003, str. 160)
kde:
FCFH+1 = volny perzni tok 2. faze
FCH = volny perzni tok v poslednim planovaném roce
g = predpokladané tempadistu volného pefgniho toku Bhem 2. faze, tj. do
nekonéna
g = ROE * (1 — Dieidda (Cisty zisk na akcii) (20)

Zdroj: (Management, 2010)

Hodnota 1. faze = kumulovana diskontovana hodnolayeh pegZnich toki v poslednim
roce planu. Hodnota 2. faze = [FCF v roce 2015/ (ZApro 2. fazi — tempaistu pro 2.
fazi)] * podil VK na CK.
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Provozni hodnota firmy je sétem hodnot 1. a 2. faze. Vysledna hodnota firmyevpzni
hodnota firmy + hodnota neprovoznich aktiv. Hodnetastniho kapitalu = vysledn&a
hodnota firmy — Gr&ené cizi zdroje. Z uvedeného vyplyva, Ze trzni lodampodniku XY,

a.s. dle metody FCFF pitana z perpetuit je 55.926 tiscK

Tab. 38 Hodnota firmy pomoci FCFF z perpetuity

Hodnota firmy - FCFF - perpetuita (tis. K¢)

Volny pergzni tok v roce 2014 (v posled. roce planu) 10(688
Zadany volny pefni tok v roce 2015 (v 1. roce 2. faze) 11059
Zadané tempaistu VPT ve 2. fazi 3,47
Hodnota 1. faze 16 743
Hodnota 2. faze 97 387%
Provozni hodnota firmy 114 129
Vysledna hodnota firmy 135 9b7
Hodnota vlastniho kapitalu 55 926

Ocenéni FCFF zalozené na &etni hodnot#

Hodnota 1. faze je shodna s hodnotdu gouziti predchozi metody. Hodnota 2. faze
vychazi ze satinu WACC pro 2. fazi a kumulované diskontované hagnvolnych

pereZznich toki v poslednim roce planu (2014).

Provozni hodnota firmy je sétem hodnot 1. a 2. faze. Vysledna hodnota firmyevpzni
hodnota firmy + hodnota neprovoznich aktiv. Hodnetastniho kapitalu = vysledn&
hodnota firmy — Urdené cizi zdroje. Progty a vyslednou hodnotu firmy imieme vidt

v tabulce 40. Z uvedeného vyplyva, Ze trzni hodmpmtdniku XY, a.s. dle metody FCFF
pocitana z detni hodnoty je 66.652 tis.cK

Tab. 39 Hodnota firmy z#&tni hodnoty

Hodnota firmy - FCFF - G¢etni hodnota (tis. KE)

Korigovana Getni hodnota firmy v poslednimroce g 318 676
Hodnota 1. faze 16 743
Hodnota 2. faze 108 113
Provozni hodnota firmy 124 8p5
Vysledna hodnota firmy 146 683
Hodnota vlastniho kapitalu 66 652
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Ocenéni FCFF zalozené na likvid&ni hodnoté

.Likvida¢ni hodnota je zjifovana za fedpokladu, Ze majetek podniku budeitym
zpasobem rozélen, rozprodan, ipadreé zlikvidovan. Z utitého uhlu pohledu G¥e byt
ocereéni likvida¢ni hodnotou ozngno i za metodu vynosovou, né&bbodnota podniku
bude danaiedpokladanymi fijmy z likvidace. V tomto fipac to ovSem nebudourigmy

z podniku jako funé&niho celku, ale fimy z odprodeje nebo likvidace jednotlivych
majetkovych poloZzek. Jedna se tak o @éoémprevazrie statické, orientované na moznosti
trhu vstebat podnikovy majetek végnémcasovém intervalu.” (Migk, 2003, str. 281-
282)

Z davodu, Ze vysledna hodnota firmy neni ztratova,caekava se ukafeni podnikatelské
¢innosti hodnoceného subjektu ani zde nértlpoklad omezeného trvani podniku, nebyla
tato metoda pouzita. DalSimivwbdem je, Ze neni mozno jednoZm& urcit trzni cenu
majetku podniku bezdasti renomovaného znalée odhadce, protoZze podnik disponuje
majetkem specializovanym (specializované strojeiizeai a specializovana vyrobni

budova).

9.4 Ocenréni metodou FCFE (Free Cash Flow To Equity)

Na rozdil od pedchozich metod je zde pouzita diskontni mira panimaklad vlastniho
kapitalu. V gipact oceiované firmy jsou naklady na vlastni kapitdl ve v{&,54%.
Hodnota neprovoznich aktiv byla vyiena v tabulce 35. Volny p&mi tok byl dosazen
podle posledniho planovaného roku (2014). Pro &§pweolného petZniho toku v roce
2015 byl pouzit vzorec 27 a pro vyfm tempa dstu pro 2. fazi vzorec 28. Vysledné
parametry vyuZzité pro vyget hodnoty 2. faze Ize wtv tabulce 41.

Hodnota 1. faze byla vyptena jako kumulovany diskontovany volny p&ni tok pro
vlastniky v poslednim roce planu. Hodnota vlastrifapitalu za 2. fazi je gitana jako
FCF v 1. roce 2. faze (11.059 tis¢)Kvydélena rozdilem pouzité diskontni miry (12,54) a
tempa distu (3,47), vysledek je nasoben diskontnim faktongosledniho roku planu
(10,74). Trzni hodnota firmy pomoci FCFE byla vifama ve vysi 25.630 tis.K
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Tab. 40 parametry pro vypet hodnoty 2. faze

Parametry pro odhad hodnoty 2. faze

Néklady viastniho kapitalu 12,b4
Volny pergézni tok v 1. roce 2. faze (2015) 11 959
Tempo tistu volného pen. toku 3.47

Tab. 41 Hodnota firmy pomoci FCFE z perpetuity

Hodnota firmy - FCFE (tis. K¢)
Hodnota neprovoznich aktiv 21 428
Cizi arateny kapital 80 031
Volny perézZni tok v posl. roce planu (2014) 10 688
Volny perézni tok v 1. roce 2. faze (2015) 11 059
Tempo fistu volného pefiniho toku (%) pro 2.fazi 3.47
Naklady viastniho kapitalu ve 2. fazi 12|54
Hodnota 1. faze -9 293
Hodnota 2. faze 13 095
Provozni hodnota viastniho kapitalu 3 802
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu 25 630
Vysledna hodnota firmy 105 6p1

9.5 Ocenréni metodou EVA

Oceréni metodou EVA je zaloZzeno na budoucich EVA a vythze strategického
finanéniho planu, ktery uvadim Witoze P Ill. Pro tuto metodu byla pouZzita diskontrira
na urovni WACC, ve vysi 10,74%. Hodnota podnikudékze je vyjadena kumulovanymi
diskontovanymi EVA v poslednim roce planu 2014. hiotd podniku 2. faze byla
vypoctena jako podil hodnoty v prvnim roce 2. faze a @CA— tempo istu EVA),
vysledek byl nasoben diskontnim faktorem posledmékn planu. Péateni investovany
kapital vychazi z provoznnutného kapitélu v poslednim roce historie. \gigprovozg
nutného investovaného kapitalu uvadimidigze P VI. Trzni hodnota podniku XY, a.s. na

zakladt ocergni metodou EVA je v hodnet1.670 tis. K.
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Tab. 42 Vysledky hodnoty podniku pomocodyeEVA

Vysledky ocerni metodou EVA
Hodnota neprovoznich aktiv 21 9428
Cizi irateny kapital 80 03]
Podil viastniho kapitélu ve 2. fazi 4447
Naklady viastniho kapitalu ve 2. fazi 12|54
Néklady ciziho kapitalu ve 2. fazi 677
Sazba danz prijmu ve 2. fazi 1p
Vazené pimerné naklady kapitéalu ve 2. fazi 10|74
Ekonomick& pidana hodnota v posl. roce planu (2014) -201379
Ekonomick& pidana hodnota v 1. roce 2. faze (2015) -201296
Tempo fistu ekon. fidané hodnoty ve 2. fazi (%) 3
Hodnota 1. faze (tis.& -75 404
Hodnota 2. faze (tis.§ -66 406
Pacéteini investovany kapitél (tis.& 251 68]
Provozni hodnota firmy (tis.& 109 872
Vysledna hodnota firmy (tis.& 131 70(
Hodnota viastniho kapitalu (tisdK 51 67(

Tab. 43 Pouzité hodnoty pro wgtoukazatele EVA

polozky 2011 2012 2013 2014
NOPAT -4 68§ 4474 4725 5 0p9
WACC (%) 10,74 10,74 10,74 104
Investovany kapital 248 576 248 §75 242362 23743
Naklady kapitalu 26 427 26100 26132 25448

EVA -31 115 -21626 -214Q07 -20 3|9

V tabulce 43 mZeme vidt pouzité hodnoty, pro vyget ukazatele EVA. Do vy@bi
hodnoty EVA byla provedena aktivace majetkdipeného formou finamiho pronajmu
s naslednou koupi najatécv. Dale byly upraveny hodnoty provaznutnych aktiv — byla
vylouc¢ena aktiva, ktera nejsou nutna k provozovani hlavmosti podniku (giloha P VI).
Nelze gehlédnout, Ze vysledna hodnota EVA se nachazi eehvSledovanych letech
planu (2011-2014) v zpornych hodnotach. Podnil tedvdi a ani v planovanych letech
nepaita s tvorbou ekonomickétidané hodnoty. EVA vychazi zZgdpokladu, Ze podnik
vyprodukuje minimala tolik, kolik tvori ndklady kapitdlu z investovanych priestki.
Obecrk maji &iitelé narok na vyplatu Urdka akcion& na vyplaceni odpovidajici miry

navratnosti viozeného kapitalu, ktera kompenzugkoi Spolénost XY, a.s. tuto
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skute&nost vSak nezohlédje. DalSim faktorem ztratovych hodnot EVA je velinizka
hodnotacistého provozniho zisku po zdam (NOPAT) a rkolika nasob# vysSi hodnota

nakladi na investovany kapital.

Podle Ministerstva obchodu atpnyslu je mozné spolmost XY, a.s. zEadit do utité

kategorie podle ekonomickéigané hodnoty:
1. Kategorie — podniky tvidci kladnou ekonomickourglanou hodnotu (ROE>re)
2. Kategorie — re > ROE > rf
3. Kategorie — ROE je kladn@, ale menSi nez bezridlgazba rf

4. Kategorie — ztratové a zadluzené podniky (zapor@& Rhebo VK)

Podle stanovenych kategorii bychom spotest XY, a.s. z@adili v roce 2011 (prvni rok
planu) doctvrté kategorie mezi ztratové a zadluzené podné&y&pornou hodnotu ROE,
ktera ¢inila -0,48. V dalSich letech planu (2012-2014) dpole&nost patila do kategorie
tieti, protoze ROE je thto letech planovana v kladné hodnoale je nizsi, nez
bezrizikova sazba rf. Spd@leost netvéi ekonomickou fidanou hodnotu, proto by bylo pro
vlastniky vyhodgjSi podnikatelskécinnosti zanechat. Poté by mohli zdroje vyuzit
efektivrgjSim zmsobem, naipklad vkladem do bankyi investovanim do fondu apod.
Pokud by ale doSlo k zanechani podnikatelsikéosti, spolénost by musela ,jit* do
likvidace. Vzhledem k velikosti spalrosti a vysokému pitu zangstnanych pracovnik
by to byla opravdu nesnadna zalezitost. Podnik matéii vyvijet snahu o nalezeni jiného a

mére razantniho zjgsobureSeni situace.

Spol&nost by se la mnohem vice za#it na tvorbu ekonomické fglané hodnoty,
pokud chce uspokojovatcekavani ¥iiteli a akcion&i. Dale by ndl byt podnik
dusledrgjSi u zohledovani cisté sodasné hodnoty i investénim rozhodovani a
optimalizaci kapitalové struktury. Pokud nebude fitvoa maximalizovat hodnotu
ekonomické pidané hodnoty, pak nebude schopna efektivnozhodovat o novych
investicich, kapitalové strukite a ndkladech podniku spojenych s poskytnutym aloica

vétitelskym kapitalem.
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9.6 Ocenréni metodou kapitalizovanych vynos — Pausalni metoda

Véazeny odnimatelnyisty vynos byl stanoven na zaktgprovoznich vysledk hospod#eni
a nakladovych urakv minulosti (2008-2010). Vazeny odnimatekigty vynos byl podle
vzorce 29 vydlen diskontni mirou (vaZzenymi gmérnymi naklady na vlastni kapitdl),
vysledkem pak je provozni hodnota viastniho kapi{dB.349 tis. K). Vysledna hodnota
vlastniho kapitalu byla stanovena &mm provozni hodnoty vlastniho kapitalu a agén
neprovoznich aktiv (21.828 tis.¢K Vysledna hodnota firmy (120.208 tis.cKbyla
stanovena sa@tem hodnot ciziho Ur@ného kapitalu k datu ocami (80.031 tis. K) a
vysledné hodnoty vlastniho kapitalu. Trzni hodnfiteny ocerénd na zéaklagl metody

Cistych kapitalizovanych vyndsz historie je ve vySi 40.177 tis¢K

Tab. 4Metodacistych kapitalizovanych vyndgz historie (2008-2010)

Provozrgé nepotirebna aktiva

Provozr nepotebny dlouhodoby majetek 11 379
Dlouhodoby finatini majetek bez fin.maj. provaznutného 1556
Zasoby nesouvisejici s hlaviminosti 2 341
Pohledavky dlouhododobé nesouvisejici s hiinmosti 4 559
Leasing 2 961
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 21 828
Korigovana hodnota neprovoznich aktiv 21 B28

Hodnota firmy z minulych odnimate Inych vynosi

Vazeny odnimatelnyisty vynos (tis.K) 2 301
Diskontni sazba (%) 12,54
Provozni hodnota vlast.kapitalu (tisX 18 344
Viysledna hodnota vlast. kapitalu (tis. k) 40 177%
Vysledna hodnota firmy (tis.& 120 204

Vzorec pro vypoet provozni hodnoty vlastniho kapitalu:

| H = vOCV/r (11)

kde:
Hy = provozni hodnota vlastniho kapitalu
VOCYV = vazeny odnimateln§isty vynos

r = diskontni sazba
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9.7 Ocenréni metodou kapitalizovanych vynos — Analyticka metoda

Hodnota 1. faze byla stanovena analogicky jako ¢eoudiskontovanych hodnot
korigovanych odnimatelnychliistych vynos. Diskontni sazba zde byla pouZzita jako u

minulé metody, jsou to ndklady vlastniho kapitéddlodnota 2. faze vychazi ze vzorce:

2 H[KOCV1/ (- )] * fn (12)

kde:

KOCV = korigovany odnimateln§isty vynos v 1. roce 2. faze

R2 = diskontni sazba
G2 = pamérné tempoistu korigovaného odnimatelnétistého vynosu ve 2. Fazi
Fn = diskontni faktor posledniho roku planovanébdabi (Evalent, 2011)

V tabulce 45 uvadim parametry, které byly pouzity pdhad hodnot druhé faze.

Tab. 45 Pouzité parametry pro odhad 2e f@zplanu)

Parametry pro odhad 2. faze

Naklady viastniho kapitalu (%) 12,p4
Odn.¢isty vwnos v 1. roce 2. faze (2015) 2 093
Tempo fistu KOCV ve 2. fazi (%) 3,4f

V tabulce 46 jsou uvedeny jednotlivé v¢pp pro ocesni metodou cistych
kapitalizovanych vynas z planu. Provozni hodnota vlastniho kapitalu (36.%s. K) je
soutem hodnoty prvni a druhé faze. Vysledna hodnatatrmiho kapitélu (32.584 tis.cK
byla stanovena sétem provozni hodnoty vlastniho kapitalu a agemeprovoznich aktiv
(21.828 tis. K). Vysledna hodnota firmy (112.615 tis¢Kbyla stanovena sétem hodnot
ciziho ur@éeného kapitalu k datu oc#mi (80.031 tis. K) a vysledné hodnoty vilastniho
kapitalu. TrZzni hodnota firmy océna na zakla&g metodycistych kapitalizovanych vynds

z planu je ve vysi 32.584 tiscK
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Tab. 46Metoda kapitalizovanyctistych vynog z planu

Provozrgé nepotirebna aktiva

Provozr nepotebny dlouhodoby majetek 11 379
Dlouhodoby finatini majetek bez fin.maj. provaznutného 1556
Zasoby nesouvisejici s hlaviminosti 2 341
Pohledavky dlouhododobé nesouvisejici s hiinmosti 4 559
Leasing 2 961
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 21 828
Korigovana hodnota neprovoznich aktiv 21 B28

Hodnota firmy z planovanych odnimate Inych vynos

Hodnota neprovoznich aktiv 21 82§
Cizi uraéeny kapitél 80 03]
Odn.¢isty vynos v posl.roce planu (2014) 2 093
Odn.¢isty vynos v 1. roce 2. faze (2015) 2 093
Tempo fistu KOCV ve 2. fazi (%) 3,47
Néaklady viastniho kapitalu ve 2. fazi (%) 12,54
Naklady viastniho kapitélu ve 2. fazi (%) 12,54
Hodnota 1. faze (tis.& -3 01§
Hodnota 2. faze (tis.& 13 774
Provozni hodnota viastniho kapitalu (tig)K 10 754
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (tis.kK) 32 584
Vysledna hodnota firmy (tis.& 112 611

Pro gehledné srovnani uvadim nasledujici graf, kterghjgwutim vysledi trzni hodnoty

podniku XY, a.s. z pausalni a analytické metodyitkdipovanych¢istych vynos.

® Hodnota firmy z minulych odnimatelnych vynosi

Hodnota firmy z planovanych odnimatelnych vynosi

a0177
32584

Vysledna hodnota vlast. kapitalu (tis.K¢)

Obr. 12 Srovnani vysledipausalni a analytické metody kapitalizovanyisych vynog
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9.8 Syntéza vysledk oceréni podniku

Pro ocemni spolénosti XY, a.s. bylo vyuzZito vice vybranych vynosolkymetod. Kazda
vysledna hodnota z pouzitych metod byla odliSné,psehlednost uvadim nasledujici graf

s vyzn&enou vyslednou trzni hodnotou podniku XY, a.s.

F0000
m Volné penézni toky do firmy
0000 (FCFF)- Perpetuita
B Volné penéini toky do firmy
50000 - (FCFF)= Ucetni hodnota
44688 - --- o S8 toky d
m Volné penéini toky do
40000 - Tt
vlastniho jméni (FCFE) -
Perpetuita
30000 Kapitalove Cisté vynosy 2
historie
20000 - Kapitalové Eisté vynosy z
planu
10000 -
EVA - Perpetuita
o
Hodnota VK

Obr. 13 Srovnani vyslediouZzitych metod oceéni

Vysledna trzni hodnota podniku XY, a.s. k1. 1. POdychazi z vazeného ijmeéru
jednotlivych trznich hodnot spaieosti, které byly zjigny pomoci vybranych vynosovych
metod.

V tabulce 47 uvadim zji&é vysledné hodnoty, kterym dalékddam vahy na zaklad
vyznamnosti pouzité metody. NejmenSi valikladam metodam FCFF, FCFE a EVA.
Zmiréné metody vychézi z budoucich penich toki, které jsou odvozeny z planovanych
poloZzek vykazu zisku a ztrat a rozvahy zalozenyalodhadu trzeb. Trzby byly stanoveny
na zaklad vyvoje v minulosti, analyzyasovérady, ziskanych poznatkze strategické a
finanéni analyzy a fedevSim na zakladkonzultace s vedenim spéi@sti. V kon€ném
dusledku se jednd o odhad, proto metoddm zaloZenyrhudaucich petgnich tocich
(FCFF, FCFE) prazuji hodnotu vahy 1. Metéd=VA jsem také fifadila nejnizsi hodnotu

vahy, jelikoz je ekvivalentem metod DCF.
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NejvétSi vaha byla prazena pausalni metddkapitalizovanychcistych vynos. Tato
metoda vychézi z historickych hodnot ve fitaich vykazech, nezahrnuje pldnované
obdobi (strategicky finami plan), ve kterém mohou byt jednotlivé polozkyami
zkresleny (podhodnoceny nebo nadhodnoceny). Vedygsim ocedni spol€nosti XY, a.s.
muzeme také vi&k projevy stale doznivajici hospadké krize. Vysledna hodnota firmy
k1. 1. 2011 je Wislena v hodnet43.975 tis. K.

Tab. 47 Vysledné trzni hodnota firmy k 1.1.2011

Provozni| Vysledna, Vahy
Vynosové metody ocsovani (tis. K¢) HOd?Ota Hodrjota hodnota| hodnota Hodnota Vahy | hodnoty
1. faze | 2. faze VK
firmy firmy firmy
Volné perzni toky do firmy (FCFF) - Perpetuita 16 442 97B87 4129 135095) 55 926 1 55 926
Volné perZni toky do frmy (FCFF) - Eetni hodnota 16 742 108 1J13 124 B55 146|683 66 652 1 B6 65
Volné perzni toky do viastniho jemi (FCFE) - Perpetuita -92p3 13095 3B02 105661 5631 25 63
Kapitalovégisté vynosy z historie 120 20¢ 40 17)7 2 80 354
Kapitdlovégisté wnosy z planu -3018 13774 10§56 112[615 32584 1 32584
EVA - Perpetuita -7540% -6640p 109872 131 7100 51 670 1 511670
Vysledna hodnota firmy vazenym aritmetickym ptiméremk 1. 1 2011 44 688




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 87

ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spradsti XY, a.s. k 1. 1. 2011 vyuzitim

vynosovych metod odievani.

V teoretickécasti byla provedena literarni reSerSe z dostupaglenia, jejimz dikim cilem
bylo predstaveni problematiky otevani podniku a zpracovani nejpodstgith oblasti.
Hlavni cilem teoretickéasti bylo poskytnout ucelenyghled o teoretickych aspektech této

discipliny.

Analyticka¢ast v ivodu charakterizovala éowany podnik XY, a.s., poskytla informace o
hlavni podnikatelské&innosti, organizéni struktde, hlavnich produktech spéteosti,

apod. Spolénost nese nazev XY, jelikozZ si iéfa byt jmenovana.

Jednim z cil analytickécasti bylo vypracovani strategické analyzy relevdmntrhu a
konkurerEni sily océovaného podniku. Z analyzy relevantniho trhu vyplgn Ze
relevantni trh disponuje silnymi strankami, jakaysvysoka urove a dostupnost
technologii, zameni na tradici a ekologickym za&penim i vyrobé produkfi. Na
relevantnim trhu je i mnohofibezitosti ve form$ modernizace vyrobnich technologii,
digitalizace, integrace na mezinarodni trhy a d&8i slabym strankam sadi gedevsim
fakt, Ze od¥tvi, ve kterém spolmost podnika, neniipis atraktivni pro mladé generace.
Vyraznou hrozbou relevantniho trhu je rostoutitoonnost vyrobt ze tetich zemi na
evropském trhu a zavislost na velkych zakaznicideyych neni mnoho. Z analyzy
konkurence vyplynulo, Ze spdéleost ffevazuje konkurenci ve vySi 61%i{mepouZiti vah
je to 51%), ockovana spokénost ma tedy gimeérny az nadpimérny potencial konkurovat
pomérné vysokému mnozstvi podnikna relevantnim trhu. Spa@leost pdizuje vylepSena
zaizeni a stroje, automatizuje vyrobu a poskytuje pl@xni sluzby spojené s jejimi

produkty. Océovany podnik tedy vykazujer@dpoklady k dobré perspekiido budoucna.

DalSim zcih analytické ¢asti bylo posouzeni fingni stability sledované firmy
prostednictvim finagni analyzy dat podniku. Nejprve bych &t zopakovat a Zdaznit
problémy, které souvisi se samotnou fifrdn analyzou. Finami analyza vychazi
z &etnich vykag, které nezohlatlji ¢casovou hodnotu peén a riziko. Ri sestavovani je
potteba srovnavat dosazené hodnoty uka&atedopordenymi hodnotami, tento postup
v kontextu s jedingnosti kazdého jednoho podniku nepovazuji za optimaDalSim

z problematickych faktdrje orientace na historick@&etnictvi, které nebere v potaz &my
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trznich cen majetku. Z vyslet@lkfinanéni analyzy dat podniku XY, a.s. vyplynulo, Ze
v letech 2006-2008 spaleost nebyla dvéryhodnou pro ¥titele, hospodiéla neefektivnim
zpisobem se zasobami a dosahovala ztraty ve vysletioishod#eni. Nefisobila tedy
jako zdravy podnik. V roce 2009 doSlo v podniku KepSeni vykazovanych hodnot
ukazatel. Stalo se tak po z&n¢ kapitalové struktury, podnik snizil mnoZzstvi vywarych
cizich zdroji a dokazal udrzet hodnoty ukazatele rentabilitgtvitho kapitalu na podobné
arovni jako v minulych letech.iRemz podniky v odétvi se vyvijely opanym zpisobem,

z daivodu dopad hospod#ské krize. Zmisné dopady se projevily i vroce 2010, kdy
polygrafické od¥tvi zaznamenalo pokles bilem sumy o vice nez 80%. Rok 2010 byl
doprovazen i jinymi negati¥n pasobicimi udalostmi, jako byly n#&pglad stavky
dopravnich pracovnikve vyznamnych evropskych papirnach (Finsko), nedstieseni

v Chile, které je dodavatelemetgi nez 7,4% celogtové produkce celulézy. Vzhledem
k restrukturalizaci kapitalové struktury a vazanétStho mnozstvi oiZnych aktiv

v zasobach, spataost dosahovala horSich vyslédk oblasti rentability a likvidity oproti
odwtvovemu paméru. Z porovnani vysledk ukazatele¢istého pracovniho kapitalu,
ukazateh aktivity i zadluZenosti s polygrafickym oé&lvim, na tom byla sledovana
spole&nost lépe. Podnik XY, a.s. i vzhledem k negativrfaktorim ovliviiujicim celé

odwtvi dosahoval pozitivnich vysledkSpol€&nost vykazuje zndmky zdravého podniku.

Ze strategické a fin&ni analyzy dat podniku vyplynulo, Ze @wana spolénost XY, a.s.
naphuje predpoklad neomezeného trvani podniku, tzv. ,goingceon”. Spolénost timto

splnila i zakladni fedpoklad pro ocemi vynosovymi metodami.

Tretim cilem analytick&asti bylo sestaveni strategického fitxaimo planu. Plan byl
sestaven na zakladprovedené strategické a firah analyzy, konzultaci s vedenim
spole&nosti, predikce hospotikého vyvoje odborniky, atd. Sestaven byl pro ob@6h 1-
2014. Pro zpracovani strategického ficr@ho planu jsem vyuZzila softwarovy program
Stratex — program pro dlouhodobé figahplanovani a hodnoceni inveéstich projeki.

Strategicky finatni plan je zakladem pro ag@vani podniku vynosovymi metodami.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanoveni hognmbddniku XY, a.s. Pro spéni
tohoto cile byly pouzity vynosové metody aogani, pro jejichz vypget jsem stanovila
hodnotu diskontni miry. K vy@tu vysledné souhrnné hodnoty podniku jsem pouZila
metody diskontovanéh@istého cash flow pro vlastniky &iitele, metodu diskontovaného

Cistého cash flow pro vlastniky, analytickou a p#uSénetodu kapitalizovanychistych



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 89

vynosi a metodu ekonomickéridané hodnoty. Hodnotu otevaného podniku jsem
vypcéitala jako vazeny @meér vyslednych hodnot pouzitych metod doeani, na zéklad
stanovenych vah. Oceémi podniku jsem provedla pomoci programu Evalesystém pro

stanoveni hodnoty podniku.
Uvedené tabulky a grafy jsem zpracovala pomocilkavého procesoru Microsoft Excel.

Vysledna hodnota spaieosti XY, a.s. stanovena ke dni 1. 1. 2011 je V& vy.688 tis.

K¢&. Hlavniho cile diplomové prace bylo podle méhoanazimto dosazeno.
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A Aktiva

APV Upravena satasna hodnota
C Kapital

CF  Cash flow

CK  Celkovy kapital

CtP  Computer to Plate

Cz  Cizi zdroje

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

DCF Diskontované cash flow

DM  Dlouhodoby majetek
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FSC Forest Stewardship Council
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MPO Ministerstvo pimyslu a obchodu
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N Naklady

NOA Cista operativni aktiva
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NU  Né&kladové uroky
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P Pasiva

ROA Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

Sdp Sazba d&re pijmu

T Trzby

Vv Vynosy

VK  Vlastni kapital

VH  Vysledek hospodeni

WACC Vazené pimérné naklady na kapital
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Obr. 14 Grafické srovnéni ukazatekentability odvtvi a podniku XY, a.s.

Ukazatele aktivity - XY, a.s.

Obr. 15 Grafické srovnani ukazatektivity odvtvi a podniku XY, a.s.
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Obr. 16 Grafické srovnani ukazatdikvidity odwtvi a podniku XY, a.s.

Ukazatele aktivity - odvétvi
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Tab. 48 Srovnéni ukazafetadluZzenosti odtvi a podniku XY, a.s.

ZADLUZENOST ~subjekt ~| 2006 ~| 2007~| 200¢~ 200¢€ ~ 201/~
Celkova zadluzenost podnik | 65,43%| 64,789 65,77% 53,429 52,29
odwtvi | 43,38%| 43,569 42,36 57,459 67,11
Urokové kryti podnik 1,08 1,4 1,13 1,05 1,45
odwstvi 1,15 1,19 1,19 6,70 6,30
Kryti aktiv viastnimi zdroji podnik 0,68 0,69 0,65 1,31 1,43
odwstvi 0,19 0,25 0,23 0,46 0,52
Kryti aktiv dlouhodobymi zdroji podnik 0,68 0,69 0,65 1,34 1,47
odwstvi 0,08 0,12 0,09 0,19 0,26
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PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

Tab. 49 Vertikalni analyza rozvahy podniku XY, a.s.

Bézné &etni obdobi (v tis &
Podnikatelsky subjekt 2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 397219 100% 397740 10d% 415162  1d0% 365[621 00% 378 976 0% 10
Dlouhodoby majetek 201884 50,7690 203863 4910% 218746 5259% 148759  49,7@%430| 36,509
Dlouhodoby nehmotny majetek 5659  1,42% 7431 179 6727  16p% 605/ 1,70% 5724  1,50%
Dlouhodoby hmotny majetek 60567 1523% 57630 1384% 70816 17.06% 14b651 34,00% QPR29ES 509
Dlouhodoby finanéni majetek 135664 3411% 138802 3348% 141p03 34p1% 5€ 0% 155¢  0,40%
Obézna aktiva 17655 4445% 181843 457F% 190750 45p5% 215977 5846%478|  63,00%
Zasoby 78427 1970% 77981 1959% 81207 1946% 105245 24,80% Q2242709
Dlouhodobé pohle davky 7234  181% 4012 1,01p6 2540  06)% 254  0,00% 4557 1,20%
Kratkodobé pohledavky 96531 2435% 96918 2430% 104)21 2507% 106546 29,10% 73074£8,709
Kratkodoby finan éni majetek 5634 -1,41% 2992 0,75M% 2882  0,6p% 146 0,p0% 1048 (,00%
Ostatni aktiva 18778 473% 12034 303% 5466 1,36% 889 0,909 2078 0,600
PASIVA CELKEM 397219 100004 397740  100% 415062 109865621 100,00% 373976 100,00%
Vlastni kapitél 137172 3453% 140113 3528% 1420115 34p3% 195314 5B40%558 52,30%
Zakladni kapital 100000 2518% 100000 2514% 100p00 24,p9% 140000  2],40% 00100 26,709
Kapitalové fondy 76774 1933% 79910 2009% 82310 19,43%9610¢ 26,309 9531f 2550
Vysledek hospodé#eni béZzného -1333  -0,349 -197  -0,0506 -3p7  -0,10% 192 -0,30% 238 0]10%
Cizi zdroje 259913 6543% 257663 64,78% 273D46  65f7% 1701416  46,60%42B{ 47,70%
Rezervy 320d 0,819 D 0,006 0 000 o  0,00% ol  0,00%4
Dlouhodobé zavazky 1049 0,269 1991 05006 2835  06B% 3411  0p4%  4|934  152%
Kratkodobé zavazky 223593 5629% 194588 489%% 201P25 48p4% 90114 24,60% 45893 25,009
Bankovni (véry a vypomoci 32072 807% 61084 1534% 68286 1645% 7649 20909 80031 21,40%

- Kréatkodobé bankovni éwy 20000 504% 58404 1469% 65606 1580%  6f692 1450% 4271219,00

- Krétkodobé finaéni vypomoci 12072 304% 26B0  0,61% 2680  045% 8794 2.40% 878  2,40%
Ostatni pasiva 134 0,03% -3p -0,01%6 1 000% -104 -0,039 0 0,00%

Tab. 50Vertikalni analyza rozvahy oévi

BéZné @etni obdobi (v tis&

Odwtvi 2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 28 689 12b 100%0 75 122 g42 10p% 68 711014 100% 13 308 181009 11 534 388 100p6
Dlouhodoby majetek 1691756 589740 46 159 132 61.45% 42083247 6125%1188) 4481% 6042459 5239%
Dlouhodoby hmotny a nehmotny 13 779 12p  48,03f0 39399 122 5245% 36 174012 53,65%9954) 40,17% 5318944 4611%
Dlouhodoby finanéni majetek 3138652 10,949 6759023 9,0p% 5908/111  8|60% 6111 86Q64%4t 723526 6,270
ObéZné aktiva 11052124t 3852) 28335042 37,2% 25953969 37.77%0928 53,13% 53453D5 46,3h%
Zasoby 2363 98 8249 75034098 99P% 6205433 9J03% 1237 0A438%4 1228175 10,650
Pohledavky 6677300 2327% 16759 187 22,31% 14753765 2147% 4BZp 2694% 2581200 2238%
Kratkodoby finan &ni majetek 2013 24 7,029% 4072111  54P% 4994|120 7R7% 2 21|77 548819 1535930 13,32%
Ostatni aktiva 720401 2,51% 627010  0,83% 674699  0,98% 273377 406% 6 61,279
PASIVA CELKEM 28 689 125 100,000 75 122 42 100,40% 687 111 014 Pah,003308182 100,009 11534388 100,00%
Vlastni kapitél 15693 11P 54,70%0 41537 456 5549% 38584087 54,15% 82843 46,26% 6018 061 52,11%
ZaKkladni kapital 901006p 3141% 20033 655 26,47% 19384968 2§22% 7#BR 1461% 2237992 1940%
Vysledek hospodéeni béZzného | 1371146 4,784 48587p4  64f% 4640/983  6[75% 65p 94295900, 211114  1.83%
Cizi zdroje 1244431  4338% 32724689 4396% 29 104 416 43,36%97 68 53,04% 53125P1 46,06%
Rezervy 435468  152% 1000211 1,33% 776p46  1,13% 17719  @13% 2091 1,229
Dlouhodobé zavazky 1411006 4929 53324p4  7,190% 3959|041  5[76% 1 632 GEB37Y 1143597 9916
Kréatkodobé zavazky 5515254 19,22% 14367 §40 19,1P% 13974032 2(,33% 648 30,37% 2305482 19,99%
Bankovni Gvéry a vypomoci 5084238 17,72% 12023416 16,00% 10394188 1413% OBB4 10,16% 1722323 14,98%

- Kréatkodobé bankovni Gwy 273222  952% 3770012 50pP% 2977|264  4{33% 550 354,249 492164 42706

- Dlouhodobé bankovni éry 2352012 8209 8253042 10,9p% 7419140 10|80% 791 0 5,929 1230198 10,64%
Ostatni pasiva 55232% 1,92% 8607%4  114% 1023471 1,{19% 92* 048 (. 70% 8C#3 1,779




Tab. 51Horizontalni analyza rozvahy podniku XY, a.s.

Bé&zné wetni obdobi (v tis.&

Podnikatelsky subjekt 2007/20p6 2004  2008/2p02009 |2009/2004 2010| 2010/2099
AKTIVA CELKEM 397740 0,13k 369621 313976 P 3%
Dlouhodoby majetek 203863  0,98p6 148759 186430 %P3
Dlouhodoby ne hmotny majetek 7431  31,41%6 6952 724 -44%
Dlouhodoby hmotny majetek 5763D -4,85)%% B%14265] 101,4% 129150 -9,5%
Dlouhodoby finanéni majete k 138802  2,31po 56 1556 2 67B,6%
ObéZzna aktiva 181843 2,996 096215971 13,4% 23547B 10,3%
Zasoby 77931l  -0,63%% D06 10524%  29,69%0| 12240D 16,3%
Dlouhodobé pohle davky 401p -44,55%6 2p40 4552 69}40%
Kratkodobé pohledavky 96918  0,40%% 104546 147473 D,9%
Kratkodoby finan éni majetek 298P 152,926 1p46 1048 -34.3%
Ostatni aktiva 12034 -35,90M6 884 -58,7% 2078  -38,39
PASIVA CELKEM 397740 013 364621 373976 D 3%
Vlastni kapital 1401113 2,140 39195314  37,4% 195553 0,19
Z&kladni kapital 100000 0,00p6 100000 140000 0%
Kapitalové fondy 7991D 4,09%0 96{L06 Fp315 -0,8%
Vysledek hospod#eni béZného -197 -85,2196 -192 238  1341%
Cizi zdroje 257663 -0,87po 79%17041¢ -37,4% 1784213 4,79
Rezervy 0 -100,00%0 0 0 0,4%
Dlouhodobé zavazky 199] 89,98%6 3p11 4934 44%
Kratkodobé zavazky 194588 -12,97p6 17% 90114 -55,2% 9345B 3,69
Bankovni Gvéry a vypomoci 61080 90,466 D% 76491 12,0% 8003[L 4,69

- Kratkodobé bankovni éwy 58404 192,02p6 67692 11242 b,2%
- Kratkodobé finagni vypomoci 2680 -77,840% 799 22§ 9878 -0,1%
Ostatni pasiva -36 -126,87% -109 -108,8% 216,3%

Tab. 52 Horizontalni analyza rozvahy étid

Odwtvi

Bé&zné @etni obdol

bi (v tis &)

2007 | 2007/2006

D072009 | 2009/2008

2010 | 2010/2409

AKTIVA CELKEM

b 75122 02 161,86% 68 711

-8/53% 138D 1 -80,6%

11534388 -1333%

Dlouhodoby majetek

D 46 159 1

B2 172,86% 42 083

-8lg3w 5 o1 485,959

6042449 2170

Dlouhodoby hmotny a ne hmotny majetek

D 39 399 1

P2 185,9

-818% 5 210 585,359

5318944  0.3Gg%

Dlouhodoby finanéni majetek

6 759 02| 156,38%

611 86( -89,64%

723 52 18,25%

ObéZné aktiva

fl 28 335 0fi2 217.,5.

30% 7869 272,99

5345305 -23,73%

Zasoby 236398) 7503498 151,00% P7% 123 1228115 0,716
Dlouhodobé pohledavky 16 759 78| -100,00¥ 3 554 62 2581 20| -27,35%
Krétkodoby finan &ni majetek 4072 11| 102,29y 2 217 54 1535 93| -30,73%
Ostatni aktiva 62701( -12,92% 272 37/ 146 614 -46,17%
PASIVA CELKEM b 75122 0fi2  161,85% 687 111 53%330818| 1153438| -13,32%
Vlastni kapital b 41537 756 164,68% 38 582 -7111%6238234 6018 06| -3,52%
Zakladni kapitél 20 033 65| 122,34y 1927 41 223799| 16,11%
Wsledek hospodéeni bézného (. obd. 4 858 75| 254,34y 652 94, 211 114 -67,66%

Cizi zdroje P 32 724 689 162,9 06% 6087 3-7595% 5312521 -24,08%
Rezervy 1000 21| 129,89¥ 17 71¢ 141 201 696,91
Dlouhodobé zévazky 141100 5332434 277.89% 75% 1 63 1143547 -29,99%

Kratkodobé zavazky

I 14 367 840 160,5.

75% 400

2305432 -4246%

Bankovni Uvéry a vypomoci

12 023 41| 136,49Y

1 340 37|

1722 32| 28,49%

- Kratkodobé bankovni éwy

P 3770012 37,99%

D3% 55

492 164 -12,01P6

- Kratkodobé finani vypomoci

2 825342 2508

11 781 01

1230158 57,5p%

Ostatni pasiva

860754 55,804

18,95% 97

,00% ()3 821,419




Tab. 53 Vertikalni analyza vynba naklad: podniku XY, a.s.

Skutenost v @Eetnim obdob(V tis. k&)
Podnikatelsky subje 2006 2008 2009 2010
Wkony 398 714 85,55%0 p% 384|727  95J12% 331 581 98b,0811 458 96,4546
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzep 376 897 80,89% 2% 37§ 079 93,48% 033 94,359 293 037 90,79%
Zmena stavu zasob viastrinosti 21 90y 4,70% % 6 $48 1,44% 18550 5 4218 5,709
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a 55 34 11,88% % 9 (37 2,43% 898 0 1) 560 3,57%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 51]452 11]04% 6 831 1,69p6 b3 0,0: 8 p47 2,45%
Trzby z prodeje materialu 387 0,841% b5% 2 206 ,55%4 84 0,259 3013 0,91%
Ostatni vynosy 11 971 2,56% o 10 463 2,63% 690 -0 -100 %j,OS
VYNOSY 466 03¢ 100% 1% 404 69 100% 331 789 332 906
Wkonova spote ba 329 089 70,41% [% 295838 73P7%  22p 935  9A#,01217 199 70,9590
Nakladové uroky 2 190 0,4606 B% 3{733 0,92% 519 ,15% 297¢ 0,979
Osobni naklady 82 301 17,61% % 77 22 19,15% 74 391 2 699&5,719
Ziistatkova cena prod. Dlouhodob. m| 32 211 6,89% o 6 394 1,98% 458 0, 854 1,26%
Ostatni provozni ndklady 8 43 1,7P% 5% 3 255 569, 974 0,329 3388 1,116
NAKLADY 467 368 100% 1% 404 B66 100% 30§ 279 3¢6 1069
Tab. 54 VertikaIni analyza vynba naklad: odwtvi
Skutetnost v &etnim obdobi (v tis®
Odwtvi 2006 2008 2009 2010
Wkony 31 698 13p 91,63%0 72 739 J 2% 68 999 124 74,13%61 2H 75,23% 8 927 2p7 78,58%
ZmEna stavu zasob viasthinnosti 24245D 0,70%0 po%o 133622 0,]L5% Ap754 ,33% 8369- -0,079
Trzby za prodej viastnich vyrobla sluzep 31 426 485 90,8%% 71 864 47% 68 744 599,809 9 593 3(8 75,22 8 911 $84 77,82%
Ostatni vynosy 30064 0,09% % 158744 0,18% 24 160 0] 43 226990,
VYNOSY 34 592 00p 10096 91 587 ( P% 88 307690 J00% 12 &2 24 10094 11 360 736 100p6
Wkonova spoire ba 22 704 13B 69,50¢6 3% 49 844 232 60,68% 8443 52,27% 6506 201 57,21%
Néakladové troky 235445 0,74% 1% 83]L165 101% 6587 0459 47 490 0,42P6
Osobni naklady 5 768 1410 17,6p% 44% 13834 12,22% 1774 282 13,83 1525Pp39 13 42%
Ostatni provozni néklady 3 961 14p 12,1340 18 732 3 3% 21429544  2909% 74@p 33,46% 3 282 2p6 28,89%
NAKLADY 32 668 61| 10096 81 346 ( P% 82 139 047 J00% 12 8l3 40 10094 11 361 116 10(1%
Tab. 55 Horizontélni analyza vynba néklad: podniku XY, a.s.
Skutetnost v &etnim obdobi (v tis
Podnikatelsky subjekt 2006 2007 2008 2008/2407 200 92009/20021 2010 2010/2009

Vykony 398714 38892 384127 -1,08% 331 p81 -13|81% 4586,07%
Trzby za prodej viastnich vyrobla sluze 376807 3893 374079 -2B9% 31B 031  94y,20293 03Y -6,39%0
Zména stavu zasob viastrinosti 21907 -39 6648 -1800,46% 18550 17903% 8 421 -0,70%
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a 55344 857p 90B7 5,38% 98  -90,06% 560 118%,31%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 53452 683 265,49% 43 -99,23% 47 16026,42%
Trzby z prodeje materialu 3807 6] 2206 -67|11% 49 8-61,709 3 256,576
Ostatni vynosy 119 79 10p63  132,p1% -690 -199,4 -85,51%
VYNOSY 46603¢ 40544 404469  -0,% 331789 -17|97% 32 91-2,679
VWykonova spoteba 329089 31019 295438 -4,63% 225|935  -23|63% 7 1998,87%
Néakladové troky 2190 275 333  35,§0% 3519 -5,73% 2 -15,439
Osobni naklady 82301 7237 77902 7,11% 741391 -4,04% 699 3,79%
Ziistatkova cena prod. dlouhod. maj. 32213 455 63p4  40,2%% 158  -92,84% 854  741,48%
Ostatni provozni naklady 843 -3 255 -1024,0 974 -56,72% 3388  247,13%
NAKLADY 467368 40564 404466  -0,0% 305279 -24{60% 36]6 11 0,279




Tab. 56 Horizontalni analyza vynba naklad: odwtvi

Skuteinost v @etnim obdobi (v tisd

D

Odwtvi 2006 2007 | 2007/20d6  2008] 2008/2407  200p2009/2004 2010 | 20107200
Vykony 31698 13p 72 739 2P0 129,48% 68 995|124  -5]15% 9 6d1 286,009 8927 26  -7,60%
Trzby za prodej viastnich vyrobla sluzep 2424%0 719281  197,111% 133622  -81J50% *27%.000 -8369 -119,57Y
Zména stavu zasob viastrifinosti 31426 485 71 864 8§52 128,688% 68 704 595 -4 40%9393013 -86,04% 8911684 -7,11%
Ostatni vynosy 3006 15663 420,00p6 1587144 1,28% 25| 16684,159 23 209 -1,77%
VYNOSY 34 592 00p 91 587 Oft1  164,76% 88 307[690  -3}58% 12 442 2854694 11 360 73p -11,549
Wkonova spofeba 22704 13 52652186 131,91% 49 845|232 —5b3% 6 7183 2486,53% 6 506 20]  -3,08%
Nakladové uroky 235465 656023 179,15% 831165 26]68% 87 693,069 47 45 -17,709
Osobni naklady 5768 140 9 306 P98 61,84% 10 03§t 388 29,81 774 28p -82,3294 1525239 -14,049
Ostatni provozni néklady 3961 14p 18 732 347  372,91% 21 429|544 14j40% 4 297 40/9,9594 3 282 226 -23,629
NAKLADY 32 668 61JL 81 346 0p2  149,01% 82 139|047 0j97% 12 &3 484,3694 11 361 11p -11,549




PRILOHA P lll: PLANOVANA ROZVAHA

Tab. 57 Planovana rozvaha spatesti XY, a.s. (2011-2014)

s Historie Finanéni plan
(v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 373 976 374 590 364 923 352 606 340 504
Dlouhodoby majetek 136 43( 122 655 108 880 95 105 81 330
Dlouhodoby nehmotny majetek 5724 4624 3524 2424 1324
Software 5724 4624 3524 2424 1324
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 129 150 116 475 103 800 91 125 78 450
Pozemky 14761 14761 14761 14761 14761
Stavby 43 866| 41589 39312 32975 26638
Samostatné movitéui a soubory ¥ci 56 478 53 102 49 727 43389 37 051
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0
Ocaiovaci rozdil k nabytému majetku 14 045 7023 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 1556 1556 1556 1556 1556
Podily v ovladanych #zenych osobéach 1556 1556 1556 1556 1556
Paizovany dlouhodoby finami majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 235 473 249 862 253 97Q 255 428 257 101
Zasobhy 122 400 14 484|144 799 142 027, 141 102
Material 16 707 16 370 15965 15479 14896
Nedokortena vyroba a polotovary 81363 96 313 90233 88500 87712
Vyrobky 24 330 27 801 38 601 38048 38494
Zbozi 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 4552 4552 4552 4552 4552
Pohledavky z obchodnich vziah 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 4500 4500F 4500 4500 4500
OdloZena dgova pohledavka 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 52 52 52 52 52
Kratkodobé pohledavky 107 473 102 673 100 816 103 516 103 396
Pohledavky z obchodnich vziah 105971101 171 99 314 102 014 101 894
Stat - déové pohledavky 192 192 192 192 192
Kratkodobé poskytnuté zalohy 946 946 946 946 946
Jiné pohledavky 364 364 364 364 364
Kratkodoby finan éni majetek 1048 2153 3803 5333 8051
Penize 330 435 535 1185/ 1553
Uéty v bankach 718 1718/ 3268 4148 6498
Casové rozliseni 2073 2073 2073 2073 2073
Naklady gristich obdobi 3076 3076 3076/ 3076/ 3076
Prijmy priStich obdobi -1003] -1003] -1003 -1003 -1003




Historie

Finan¢ni plan

(v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 373 976 374 590 364 923 352 606 340 504
Vlastni kapital 195 553 190 546 192 469 192 805 195 486
Zakladni kapital 100 00d 100 000 100 000 100 000 100 000G
Zakladni kapital 100 00d 100 000 100 000 100 00Q 100 000
Kapitalové fondy 95315 95315 95315 95315 95315
Ostatni kapitalové fondy 95 315 95315 95315 95315 95 315
Vysledek hospodieni béz. i€etniho obdobi 238 -5007| 1923 2259 2681
Cizi zdroje 178 423 184 044 172 454 159 801 145 018
Dlouhodobé zavazky 4934 4934 4934 4934 4934
Zavazky z obchodnich vztah 0 0 0 0 0
OdloZeny daovy zavazek 4934 4934 4934 4934 4934
Kratkodobé zavazky 93458 98 379 88789 85296 77293
Zavazky z obchodnich vztah 77 448 81629 78139 75439 73150
Zavazky k zaréstnaném 4108 4548 1298 1243 911
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. p&jist 2333 2633 1283 1215 1126
Stat- daoveé zavazky a dotace 0 0 0 0 0
Kratkodobé pijaté zalohy 5683 5683 4183 3513 2013
Dohadné tty pasivni 93 93 93 93 93
Jiné zavazky 3793 3793 3793 3793 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 80031 80731 78731 69571 62791
Dlouhodobé bankovni éwy 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni @vy 71242 71942 69942 60 782 54 002
Kratkodobé finatini vypomoci 8789 8789 8789 8789 8789




PRILOHA P IV: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Tab. 58 Planovany vykaz zisku a ztrat sgrodsti XY, a.s. (2010-2014)

(v tis. K2) Historie Finanéni plan

2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 311458 306 786 311116 314410 317 88§
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 293 037 288 641 299171 303659 308213
Zména stavu zasob vlastéinnosti 18421 18145 11945 10751 9675
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spoteba 217 199 213924 209 365 212 639 215 978
Spoteba materidlu a energie 163 759 160484 163694 166 968 170 307
Sluzby 53440 53440 45671 45671 45671
Pridana hodnota 94259 92862 101751 101771 101910
Osobni naklady 78699 81590 81600 81610 81610
Mzdové naklady 58385 59669 59669 59669 59 669
Odnmeny ¢lenaim orgéari spol. a druZstva 300 280 290 300 300
Naklady na soc. zabezp. a zdravotni p&jist| 18 688 20288 20288 20288 20 288
Socialni naklady 1326 1353 1353 1353 1353
Darg a poplatky 256 256 256 256 256
Odpisy dlouh. Nehm. a hmotného ma,. 13775 13775 13775 13775 13775
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a mat.| 11 560 5 486 3322 3488 3 663
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 8547 2322 0 0 0
Trzby za prodeje materiélu 3013 2 164 3322 3488 3 663
Zustatkové cena prodaného dlouh. Maj. a rpat. 3 854 337 405 486 583
Zustatkovéa cena prodaného dlouh. majetku 3573 0 0 0 0
Prodany material 281 337 405 486 583
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 3488 1 888 1 605 1364 1159
Provozni vysledek hospodgeni 5747 502 7 432 7 768 8 190
Vynosové uroky 0 0 0 0
Nakladové uroky 2 976 2 976 2 976 2 976 2 976
Ostatni finadni vynosy 3411 3411 3411 3411 3411
Ostatni finatini naklady 4821 4821 4821 4821 4821
Finanéni vysledek hospodéeni -4 386 -4386 -4386] -4386 -4386
Dan z pijmt za EZnoucinnost 1123 1123 1123 1123 1123
- splatni 0 0 0 0 0

- odlozena 1123 1123 1123 1123 1123

Vysledek hosp. za BZnou ¢innost 238| -5007 1923 2 259 2 681
Vysledek hosp. za &etni obdobi 238| -5007 1923 2 259 2 681
Vysledek hosp. @ed zdarénim 1361 -3884 3 046 3382 3 804




PRILOHA P V: PLANOVANY VYKAZ CASH FLOW

Tab. 59 Planovany vykaz cash flow

(v tis. Kg&) 2011 2012 2013 2014
Stav pesznich prost a perznich ekviv. na z&tku (&. obdobi 1048 2153 3803] 5333
Pergézni toky z hlavni vydle¢né cinnosti (provozntinnost)

Ucetni zisk nebo ztrata 2inécinnosti gred zdagnim -3884 3046] 3382 3804
Upravy 0 nepef¥ni operace 1442916 751 16751 16751
Odpisy stalych aktiv a uniiovani opravné pol. k nabytému mpj. 13775 13 775 13775 13775
Zmeéna stavu opravnych poloZek, rezerv 0O O 0 0
Zisk z prodeje stalych aktiv -2322 0 0 0
Vynosy z dividend a podilna zisku d 0 0 0
Vyuaétované nakl. uroky s vyj. kapit. a vynosove uroky o7@] 2976] 2976 2976
Pfipadné Upravy o ostatni nggzni operace D 0 0 0
Cisty pergzni tok z prowinnosti gred zdagnim 10545 19 797 20133 20555
Zmeny stavu negnéznich slozek pracovniho kapitalu -110744 048 -14504] -13738
Zmena stavu pohledavek z provozininosti 4800 1857 -2700 120
Zmena stavu kratkodobych zavdek provozni¢innosti 0 0 0 0
Zména stavu zasob -18084) -4 315 2772 925
Cisty pergZni tok z provoznéinnosti red zdagnim -529 5749 5629 6817
Vyplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych -29762 976| -2976| -2976
Prijaté Uroky 3411 0 0 0
Zaplacena daz prijma za EZnoucinnost -1123 -1123| -1123| -1123
Prijmy a vydaje spojené s mim. hosp. vysl. 0 O 0 0
Cisty pergZni tok z provoznéinnosti -1217| 1650/ 1530 2718
Pergzni toky z investini ¢innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 0O O 0 0
Prijmy z prodeje stalych aktiv 2322 0 0 0
Pajcky a Gvry spriznénym osobam D 0 0 0
Cisty pergZni tok vztahuijici se k investii ¢innosti 2322 0 0 0
Cisté zvySeni resp. snizeni pénich prostiedki 1105/ 1650, 1530/ 2718
Stav pegznich prostedki a pen. ekviv.na konci¢ét.obdobi 2153 3803] 5333 8051




PRILOHA P VI: KOREKCE HV APROVOZN E NUTNY

INVESTOVANY KAPITAL

Tab. 60 Korigovany provozni hosp@diy vysledekied zdadnim

2011 2012 2013 2014
Provozni hospodéky vysledek (HV) 50p 7 432 7 768 8 190
Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku a méhte 7 524 4816 4521 3 08O
Vynosy z provozé nepotebného majetku 3712 3y2 372 372
Naklady spojené s provaznepot. majetkem bez odpiis 16 16 16 1¢
Odpisy z provozhinepotebného majetku 315 315 315 315
Zahrnuti leasingdo VH 2374 189p 1519 0
Korigovany provozni HV pred zdarénim -4 689 4474 4725 5 069
Tab. 61 provozainutny investovany kapital

polozka 2010 2011 2012 2013 2014
Zasoby 122 40( 140484 144 7p9 142 027 141]102
Zasoby nesouvisejici s hlavminosti 3341 2 4596 2 395 2 322 2p34
Pohledavky kratkodobé 107 473 102 673 100 816 108 5163 399
Finartni majetek dle zadané minimalni OL 1p48 2|153 F80 5333 8 05]L
Finartni majetek z finadniho planu 1048 2 153 3 803 5 333 851
Finartni majetek provoznnutny (pouZzity) 1048 2 1%3 3 803 5 333 851
Minimalni okamzita likvidita (OL) vysledna 0,60 120 27 3,49 5,7p
Zavazky kratkodobé, nelifené a nezpoplatné 93 458 98 319 88 7B9 83373 77]93
Cisty pracovni kapital 134 1p2 144 475 158234 165 1873 (P2
Dlouhodoby nehmotny majetek 5724 4624 3|524 4424 4] 32
Dlouhodoby hmotny majetek 129150 116475 103 800 290 1 78 450
Dlouhodoby majetek negetbny k hlavni¢innosti firmy 12 379 12 064 11 749 11434 11p19
rekre&ni objekt 3 144 2 831 2 516 2201 1486
pozemek 9 233 9 238 9 233 9 283 9433
Provozr nutny dlouhodoby majetek 122 495 109035 95 575 82 1168 65
Dlouhodoby finatini majetek 1556 15%6 1566 1 %56 1p56
Dlouhodobé pohledavky 4 5p2 4 552 4 b52 4552 4 552
Dlouhodobé zavazky - ned®né, nezpoplaémé 4934 4934 4934 4934 4 934
Provozi nutny investovany kapital 251 583 2485 248875 242 362 236 M3
Cisté investice (firastek prov.nutn.inv.kapitalu) X -3 107 299 -6 513 5 614
Primérna hodnota investovaného kapitalu X 250130 7248 24561p 239 5%3
Bankovni U¢ry a finaréni vypomoci 80 031 80 731 78 731 69 71 62|791
Uroceny cizi kapital celkem 80 0B1 80 131 781731 69571 H@EP7




PRILOHA P VII: METODIKAVYPO CTU ALTERNATIVNIHO
NAKLADU NA KAPITAL

HH;:;’_'.E‘E._”_J].__U_ [LE _¥K)
e A L N S
= VK
A
kde r, = alternativel ndklod na viasmi kapieal
HACT = wvideny naklad na kapitl (viz dale)
v = dplainé zdroje (VX + BU + O, 4. kepitdl, z kbery je nutno pladit
A = aktiva celkem
VK = whastnd kapitdl
s = bankovnd tvéry
o = diuhopisy
T urckova mira

d = dafey i sazba
WACC = o i F haiimiing T i

kde r, = berrizikova sazba
Feu = funkce (ukazitel i chamkierizujicich velikost podniku)
i funkce (okazatell chumkrerizuficich tvorbu produkénd sily)
[T = funkce (ukaznell charalaerizujicich vatahy mezi aldtivy a pasivy ).

Ve shupind ukazatcla charaktorionjicich velikost paddnikn = aplstne gl je

® jeli UZ > 3 mbd K& =5, = 000% (hranloe vychizi ze zhodenostl firem poskytujicich rizikovy
kapital}

® jo-li UZ < 100 mil K& = £y, = S.00%
® je-li UZ = 100 mil. K& ale = 3 mid, K& poudije s propodel tkio:

1, = (3 md K& - UZYf 1682

Vo skuping ubavatelin clrarakliorisaujioch tvorbo prosluokan sy - EBITfaktiva je riziloo zavishe ma
ot wkiazatell o spinéni podminky pro nabirazovini dplatneho cirbo kepitilu viastnim pnénim (pro
prici s cizim kapitdlem). Podminka znd:

.Eﬂ.f]"zl!-"l.'-l-ﬂl,-'fﬂl 14
A A BU $

(VK + BU +F) [

Xl=
el odima = T

MM%}II-J el = D00

ERIT

pokud

-EEI-H'_. acics = POL00F:

take funking vyjideno r . .. =(X1- ERIT | Akdval /(10 X1%)

Ve shuplnd mhrateld churskterimgfichcls v daly mveed akitivy o pasioy = likvidita L3:
* je-bi cellovd likviditn = XL = r ., =000%

o el celloovn lkvidite <= =1000T

® je-li celkonvd likvidita finay > 1, ale <XL, propoiie ¢ rp . tikio

Frmans =1 XL ~celkovi lkvidital® /10-(XL =15

Polud priunér primyslu je nidid ned | 25, pak homi hranice XL = 1,25, polood je prionés primyslu w245
ned 1,235, pak XL = primer priomyshu. Z wohoto dirvodu je modny zdanlivy nelogicky™ viiv andny
likvidity na oménu EVA. U podniki s velkou finondni silon jo provedena individudng aprava.



