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ABSTRAKT

Obsahem diplomové prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku pomoci vynosovych
metod ocenovani. Teoreticka Cast poskytuje znalostni zaklad pro vypracovani daného pro-
jektu. Uvod je vénovan definici podniku, piislu$nym legislativnim normam a pisobeni
faktoru rizika a Casu v procesu oceniovani. Stézejni pasaz teoretické Casti je zaméfena na
popis postupu stanoveni hodnoty podniku a na charakteristiku jednotlivych ocenovacich
metod. V analytické ¢asti je nejprve piedstavena vybrana spole¢nost. Nasleduje strategicka
a finan¢ni analyza podniku, které jsou nezbytnym krokem samotného ocenéni podniku.
Projektova cast zahrnuje sestaveni strategického finanéniho planu, urceni nakladt na kapi-
tal a vy¢isleni provozné nutnych aktiv podniku. Zavér projektové ¢asti obsahuje vyslednou

hodnotu podniku, ktera je doprovazena citlivostni analyzou.

Kli¢ova slova: Ocenovani, hodnota podniku, vynosové metody ocenéni, strategickd analy-
za, finan¢ni analyza, strategicky finan¢ni plan, naklady na kapital, ekonomicka piipadana

hodnota, diskontované cash flow, kapitalizované ¢isté vynosy

ABSTRACT

The content of the master thesis is value determination of the chosen company by yield
valuation methods. The theoretical part provides a knowledge base for an elaboration of
the project. The introduction is dedicated to the definition of a company, the relevant legis-
lative standards and impact of risk and time factors in the valuation process. Pivotal pas-
sage of the theoretical part is focused on characterization each valuation methods and the
description of a valuation process of the company. Follows strategic and financial analysis
of the company, which are necessary steps to a valuation of the company. The project sec-
tion contains preparation of the strategic financial plan, determining costs of the capital and
enumeration net operating assets of the company. The conclusion of the project part con-

tains the final value of the chosen company, which is associated with sensitivity analysis.

Keywords: Valuation, Value of Company, Yield-based Valuation, Strategic Analysis, Fi-
nancial Analysis, Strategic Financial Plan, Costs of Capital, Economic Value Added, Dis-

counted Cash Flow, Capitalized net Income
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UvVOD

Ocenovani podniku je komplexni mezioborovy proces, ktery ma nezastupitelné misto mezi
vyznamnymi ekonomickymi disciplinami. V praxi existuje mnoho situaci, kdy je nutné
znat trzni hodnotu podniku, ktera je dilezitd jednak pro vlastniky, ale 1 pro vétitele pripad-
né jiné subjekty. Proces ocenéni ptedstavuje slozitou ¢innost, kterd vyzaduje dostate¢né

teoretické znalosti a praktické zkuSenosti.

Prace je Clenéna na teoretickou a praktickou cast. Teoreticka Cast je orientovdna na pri-
zkum literdrni zdrojt zabyvajici se problematikou ocefiovani. Uvodem jsou vymezeny teo-
retické zaklady, jez jsou nezbytné pro stanoveni hodnoty podniku. Dale néasleduje kapitola
vénovand pusobeni faktoru rizika a €asu pfi procesu ocenovani, kterd je doplnéna o popis
krokli nezbytnych k urceni diskontni miry. Vyznamna ¢ést prace je vénovana postupu pii
stanoveni hodnoty podniku, ktery zahrnuje zejména popis jednotlivych analyz a stanoveni
nezbytnych kroka pfed samotnym procesem ocenéni. Zavér teoretické ¢asti prace je zamé-
fen na definici a charakteristiku jednotlivych metod, jez jsou rozdéleny podle tii zaklad-

nich pfistuptl, a to na metody majetkové, vynosové a metody zaloZené na analyze trhu.

A 7 owr

Analyticka ¢ast, jeZ je soucasti praktické ¢asti, je zaméfena na Strategickou a finanéni ana-
lyzu spolec¢nosti. Strategickd analyza je orientovdna na vymezeni, charakteristiku a pro-
gnodzu vyvoje relevantniho trhu. Tato ¢ast se rovnéz orientuje na analyzu makroekonomic-
kého prostiedi podniku véetné vyuziti PESTE analyzy. DileZita oblast prace je v€novana
prognoze trzeb spolecnosti, které jsou predikovany na zakladé analyzy vnitiniho potencialu
a konkurencni sily podniku. Na strategickou analyzu navazuje voln¢ analyza finan¢ni, je-
jimz ukolem je posoudit finan¢ni zdravi spole¢nosti a zjistit, zda je splnén piedpoklad bu-

douciho pokracovani spolecnosti ve své podnikatelské ¢innosti.

Projektova Cast obsahuje samotny proces stanoveni hodnoty vybrané spole¢nosti. Na za-
kladé poznatki ziskanych z analytické ¢asti je sestaven strategicky finan¢ni plan spolec-
nosti pro obdobi 2015 — 2018, jenz slouzi jako vychozi bod pouziti vynosovych metod
ocenéni. V ndvaznosti na sestaveni strategického planu jsou vycislena provozné nutna ak-
tiva a korigovany vysledek hospodafeni. Vyznamna ¢ast projektové ¢asti je vénovana vy-
¢isleni diskontni miry a odhadu budouciho tempa rtstu — g. Pro stanoveni hodnoty podniku
byly zvoleny metody diskontovaného cash flow, ekonomické ptidané hodnoty a Cistych

kapitalizovanych vynost. Zavér prace je vénovan shrnuti vysledkl jednotlivych metod

rozSitenych o citlivostni analyzu.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni hodnoty vybraného podniku k datu 1. 1. 2015

pomoci vynosovych metod ocenovani. K naplnéni tohoto cile je nutné urcit cile dil¢i, které

zahrnuji zejména:

1.

Provedenti literarni reSerSe a vytvoreni ucelen¢ho teoretického zakladu, ktery je ne-
zbytnym ptedpokladem pro vypracovani projektu. V teoretické ¢asti pievlada meto-
da popisna a metoda srovnani. Pomoci téchto metod je mozné porovnat rtizné po-
hledy jednotlivych autorti na problematiku tykajici se ocefiovani, véetn¢ porovnani a
popisu jednotlivych ocefiovacich metod.

Zpracovani analytické Casti zahrnujici strategickou analyzu, jejimz cilem je pro-
zkoumani vlivu trendii makroekonomickych a mikroekonomickych faktort na dany
trh, a to s vyuzitim metody syntézy, konkrétné odvétvové analyzy. NaceZ navazuji-
cim cilem je pomoci statistické metody linearni regrese stanovit predikci vyvoje re-
levantniho trhu véetné stanoveni pfedpokladanych trzeb, jez jsou klicové pro strate-
gicky finanéni plan.

Rozsiteni analytické Casti o provedeni finan¢ni analyzy, ktera si klade za cil posou-
zeni finan¢niho zdravi a budouci perspektivnosti vybrané spolecnosti véetné identi-
fikace rizikovych faktoru.

Sestaveni strategického finan¢niho planu, ktery slouZzi jako podklad pro vypracovani
projektové Casti prace.

Vy¢isleni parametrii nezbytnych pro stanoveni hodnoty podniku, mezi které nalezi
vypocet vazenych aritmetickych nékladl na kapital, urceni provozné nutnych aktiv
véetné korigovaného vysledku hospodateni a odhad tempa rlstu s vyuZitim poznat-
ki ze strategické a finan¢ni analyzy.

Ocenéni vybrané spolecnosti pomoci vynosovych piistupt diskontovaného cash
flow, ekonomické pfidané hodnoty a kapitalizovanych cistych vynosd, a to
S vyuzitim metody srovnani vysledk, jez jednotlivé ptistupy poskytuji.

Doplnéni postupu ocenéni o analyzu citlivosti dopadu zmény diskontni miry a hod-

noty tempa rustu — g na hodnotu vlastniho kapitalu spole¢nosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 TEORETICKE ZAKLADY PRO STANOVENI HODNOTY
PODNIKU

1.1 Definice podniku

Vseobecné existuje mnoho definici, jez nahlizi na podnik jako na ekonomicko-pravni sub-
jekt, ktery zhotovuje a zhodnocuje vécné statky a sluzby. Podnik je mozné vymezit na za-
klad¢é ruznych charakteristik, mezi které nalezi jeho smysl, déni uvniti néj, jeho funkce a

rozliSovaci znaky. (Zamecnik, Tuckova, Novak, 2011, str. 15)

Avsak pro ucely ocenéni je klicova zejména definice uvedena v § 502 Nového obcanského

zakoniku, jenz definuje podnik (obchodni zdvod) nasledovné:

,,Obchodni zavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
ville slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, zZe zavod tvori vse, co zpravidla slouzi

¢

k jeho provozu.*

(Cesko, 2012)

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je vSeobecné urcena o¢ekdvanymi budoucimi piijmy, které plynou vlast-
nikim ¢i investorim, pfevedenymi na jejich soucasnou hodnotu. Jak uvadi Matik et al.
(2011, str. 20-21) hodnota podniku neni objektivni vlastnosti a odviji se od riznych fakto-

10, jako je ucel ocenéni nebo subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

1.2.1 Trzni hodnota

ZjednoduSené trzni hodnota pfedstavuje sumu, kterou jsou béZni zajemci ochotni zaplatit
za dany podnik na daném trhu. Je vSak dilezité zminit definici trzni hodnoty publikovanou
Mezinarodnim vyborem (IVSC), které je povazovana za jadro mezinarodnich oceniovacich

standardu:

Trzni hodnota je odhadovana castka, za kterou by mélo byt aktivum nebo zdvazek preveden
mezi dobrovolnymi kupujicimi a dobrovolnymi prodavajicimi V den ocenéni pri transakci
za obvyklych podminek, po Fadnem uvedeni na trh, pricemz obé strany jednaji védome,

obezietné a bez donuceni.

(International valuation standards, 2011, str. 20)
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Zuvedeného vyplyva, ze existence trhu s podniky, pfipadné s vlastnickymi podily, je
podminéna vyssim poctem kupujicich a prodéavajicich, ktefi tak vytvaieji podminky pro

vznik trzni ceny. (Mafik et al., 2011, str. 22)

1.2.2 Investi¢ni neboli subjektivni hodnota

Mezinarodni ocetiovaci standardy popisuji investi¢ni hodnotu, jako hodnotu aktiva pro
vlastnika ¢i budouciho majitele za ucelem dosazeni individualnich investic. Investi¢ni
hodnota na rozdil od trzni hodnoty ptedstavuje budouci vynosy oéekavané konkrétnim
zajemcem na trhu. Paragraf 38 standardu IVS 103 rovnéz uvadi, ze rozdil mezi trzni a
investi¢ni hodnotou poskytuje kupujicim a prodavajicim motivaci vstupu na trh. (Internati-

onal valuation standards, 2011, str. 23)

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Tento pfistup se snazi ptiblizit k vSeobecné platné hodnoté podniku — hodnoté objektivni,
ktera vSak neexistuje. Jak jiz bylo zminéno, hodnota podniku neni objektivni vlastnosti a je
nutné ji objektivizovat podle vybranych zasad, pti¢emz obsah subjektivnich prvkt by mél
byt minimalni. Pfi ocenéni je kladen diraz na analyzu minulosti a pfitomnosti podniku.
Predikce budoucnosti zahrnuje pouze skutecnosti, které je mozné prokazat ¢i zdivodnit.
Objektivizovana hodnota predstavuje dolni mez hodnoty pro vlastniky, proto by se skutec-
na hodnota podniku méla pohybovat minimalné na této trovni. (Vochozka, Mulag, 2012, s.
120, 121). Matik vyjadiuje souhrnny pohled na objektivizovanou hodnotu pomoci nasledu-

jiciho obrazku:

Individuilni ofekavani
Obecna oéekivani
Objektivizovana hodnota

Subjektini
hodnota

™
i

Obr. 1 — Vztah subjektivni a objektivizované hodnoty

(vlastni zpracovani dle Matrika et al. 2011, str. 29)

1.2.4 Komplexni pristup na zikladé Kolinské §koly

Stanoveni hodnoty podniku na zdklad¢ ptistupu Kolinské Skoly je oblibené nejenom

v Némecku, ale i ve vSeobecné ocenovaci praxi. Kolinskd Skola vychdzi z ptedchozich tii

vvvvvv
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ptrednost subjektivni hodnoté pied trzni. Divodem je vyrazné omezeni na trzich s podniky

a niz§i transparentnost trhu. (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 121)

1.3 Divody pro ocenéni podniku

Ocenovani podniku je slozity a individualni proces, jehoz vysledkem je trzni hodnota pod-
niku. Pfi stanovovani hodnoty spolecnosti je tfeba brat v uvahu rtizné faktory, které ptisobi
na soucasnou a predevsim budouci ekonomickou situaci podniku. A pravé tyto faktory
zpusobuji rozdil mezi hodnotou podniku a cenou podniku. Volba metody, zptsob ¢i rozsah
ocenéni podniku zavisi pfedev§im na podnétu ocenéni vybrané spolecnosti. (Ma-

nagementmania, ©2013)
Podnéty souvisejici s vlastnickymi zménami:

e Ocenéni v piipadé koupé ¢i prodeje obchodniho zavodu (podniku), a to pro ucely
kupni smlouvy je upraveno novym obcanskym zakonikem konkrétné §2176.

e QOcenéni za ucelem stanoveni zékladu dané v pripadé dédéni, darovani, prevedeni
podniku ¢i jiného majetkového vypotfaddani dle zdkona o danich z piijmu
¢. 586/1992 Sb.

e Vklad podniku do obchodni korporace pro ucely smlouvy na zakladé zakona o ob-
chodnich korporacich €. 90/2012 Sb. konkrétné §15 a §21.

e Ocenéni v pfipad€ pfemény spolecnosti, at’ uz se jedna o fuzi ¢i rozdéleni spolec-
nosti, v souladu se zakonem o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev

¢. 128/2008 Sb.
(Managementmania, ©2013; Cesko, 1992; Cesko, 2012)
Podnéty nesouvisejici s vlastnickymi zménami:

e Stejné jako v piipad€ ocenovani podniku pii pfeménach spolecnosti, i zména pravni
formy si vyZaduje stanoveni hodnoty dle zdkona o pfeménach obchodnich spolec-
nosti a druzstev ¢. 128/2008 Sh.

e Pii vstupu podniku na kapitalovy trh, kdy je nutné charakterizovat vychozi situaci
spole¢nosti. A pravé mezi takové charakteristiky hodnota patii.

e Pii zadosti o uvér banka provétuje situaci daného podniku, pfi¢emz ocenéni podni-
ku patfi k soucasti analyzy. Banka tim zjistuje, zda je podnik bonitni a disponuje

dostatecnymi aktivy ¢i zdroji, které miize vyuzit.
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e Mezi dalsi divody ocenéni podniku je mozné uvést rozhodovani mezi likvidaci a
sanaci podniku, pojisténi pro ucely pojistné smlouvy, snizeni ¢i zvyseni zakladniho

kapitalu, privatizace aj.

(Kislingerova, 2001, str. 11; Mafiik et al., 2011, str. 35-36)

1.4 Legislativni uprava

Uvodem je dillezité zminit, ze v Ceské republice neni oblast ocefiovani majetku upravena
pravem Evropské unie, a tudiz nepodléha vSeobecné harmonizaci. Existuji pouze doporu-
¢eni v podobé Evropskych ocenovacich standardii a Mezinarodnich ucetnich standarda.
Tyto standardy respektuji obecné platné zasady oceniovani majetku a jsou slucitelné

s ucetnimi predpisy Evropské unie. (Znalecky portal, ©2013)

1.4.1 Soucasna pravni dprava v Ceské republice

vvvvvv

vazujici vyhla§ky Ministerstva financi CR. Tento zdkon ma obecnou povahu a orientuje
se pouze na postupy a metody dil¢iho ocenéni majetku, jako jsou nemovitosti a ostatni
druhy majetku a sluzeb. Zakon se nezamétuje na ocenéni podniku jako celku. Prvni ¢ast
zakona obsahuje zakladni ustanoveni a rozdéleni majetku na véci nemovité, majetkova
prava, cenné papiry, ostatni majetek a obchodni zadvod. Tento zadkon je doprovéazen vyhlas-
kou zaméfenou na zpisoby a metody oceniovani pozemkd, staveb, trvalych porostii a ma-
jetkovych prav. (Matik et al., 2011, str. 18; Znalecky portal, ©2013; Ministerstvo financi
Ceské republiky, ©2014)

Mezi dalsi dokumenty, které se dotykaji tématu ocenovani, patii metodicky pokyn — In-
formace CNB k oceiiovani u¢astnickych cennych papiri pro ui¢ely povinnych nabidek
prevzeti, vefejnych navrhi smlouvy a vytésnéni. Tento dokument rovnéz neslouzi jako
ptirucka popisujici postup pii ocenéni podniku a jeho ucastnickych papirt, ale pouze shr-
nuje pozadavky zajiStujici daveéryhodnost a presvédcivost ocenéni. Jedné se o kritéria, na

zakladé kterych CNB posuzuje znalecké posudky. (Ceska narodni banka, ©2014)

1.4.2 Mezinarodni ocenovaci standardy

Pti ocenovani podniku je mozné inspirovat se pokyny zahrani¢nich ocetiovacich standardd,

které maji rovnéz povahu mezinarodné uznavanych doporuceni.
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Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS) — tyto standardy jsou charakteristické
svou uzkou vazbou na Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi IFRS. Stejné
jako IFRS i IVS se vyznacuji dirazem na Fair Value, ktera je jadrem konceptu
ocenovacich standardl. IVS nejsou zavazné ani v podminkach ¢eskych firem ani
pro firmy vykazujici podle IFRS. Avsak diky tomu, Ze jsou tyto standardy povazo-
vany za vSeobecné platny zdklad odhadu hodnoty podniku, jsou vyuzivany na ce-
1ém svéte. (Krabec, 2009, str. 175; Kislingerova, Novy, 2005, s. 141)

Evropské ocenovaci standardy (EVS) — Tyto standardy navazovaly na pfijeti 4.
smérnice EU zabyvajici se harmonizaci finan¢nich vykazi a vyro¢nich zprav spo-
le¢nosti. A pravé vstupem CR do Evropské unie se staly tyto standardy klidové i
pro ¢eské podniky. Vyznamny je pfedevsim standard €. 4, ktery definuje zakladni
kategorie hodnot a rovnéz smérnice €. 7, kterd se zabyva problematikou odhadu

hodnoty podniku. (Kislingerova, Novy, 2005, s. 141)

Marik et al. (2011, str. 19) dodava, ze pro stanoveni hodnoty podniku, je mozné vyuzivat i

narodni standardy jinych zemi. Jedna se napiiklad o némecké ¢i americké ocenovaci stan-

dardy, které mohou byt vhodnou inspiraci pfi stanoveni hodnoty podnikii v CR.
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2 PUSOBENI FAKTORU RIZIKA A CASU

2.1 Faktor rizika

Obecné je riziko chapano jako matematickd pravdépodobnost, Ze se vysledna situace bude
lisit od pfedpokladaného vyusténi. V kontextu finan¢niho fizeni je riziko vysvétlovano
jako nejistota ohledné budoucich vysledki a pravdépodobnost vzniku ptipadné odchylky
od planu. (Cernohorsky, Teply, 2011, s. 149)

Népomocen s identifikaci, méfenim a kontrolou rizika v podniku by m¢l byt risk ma-
nagement. Tato ¢ast organizace by méla byt schopna analyzovat vétSinu nebezpeci, kterd

ohrozuji zivot, majetek a ptipadné ptijmy spole¢nosti. (Springer, 2015, s. 16-19)
Znacné mnozstvi autort uvadi jako zékladni déleni rizik na:

e systematicka rizika

e nesystematicka, tzv. unikatni rizika

2.1.1 Systematické riziko

Systematické riziko, znamé také jako trzni nebo nediverzifikovatelné, je riziko ptipadajici
na cely trh nebo trzni segment. Faktory, které vyvolavaji tato rizika, jsou pro vSechny pod-
niky spolecné, a proto je sloZité t€émto rizikim piedchazet. Jako piiklad jsou Casto uvadény
hrozby spojené s ekonomickym cyklem jednotlivych stati. V pfipadé ekonomického po-
klesu mohou byt n€ktera odvétvi ohrozena silnym poklesem poptavky, a tim tak vznika
systematické riziko pro podniky operujici v daném odvétvi. Velikost tohoto rizika se
v mnoha matematickych modelech znaci jako beta — 3. (Fotr, Hnilica, 2014, s. 265-266).

Prestoze se spole¢nosti nemohou této skupiné rizik vyhnout, je mozné predikovat jejich
dopad. Vliv systematickych hrozeb muze byt na jedno odvétvi vyrazné jiné nez na odvétvi
ostatni. Stejné takto individualné to plati pro jednotlivé spolenosti v ramci jednoho odvét-
vi. Proto je pravidlem, Ze jednou z fazi procesu oceniovani podniku a investic je také snaha

o zanalyzovani tohoto druhu rizik. (Vasigh, 2015, s. 177-118)

2.1.2 Nesystematické riziko

Nesystematické (unikatni) rizika se liSi v zavislosti na konkrétnim podniku ¢i investi¢ni

aktivité. Tato specifika vyplyvaji z odliSné povahy, oborové piislusnosti, vécné naplné a
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tim 1 unikatnosti rizikovych faktor ovlivitujicich hospodaiské vysledky organizaci ¢i pro-

jekti. (Fotr a Soucek, 2011, s. 354)

2.1.3 Interakce systematického a nesystematického rizika

Nesystematické riziko mize byt snizovano diverzifikaci portfolia. Investofi maji zpravidla
snahu rozdé@lit své aktivity do riznych oblasti, tak aby pfipadny neuspéch jedné z akvizic
neohrozil celkovou navratnost investice. Manazerim pak zbyva nutnost analyzovat syste-
matické riziko. Toto riziko mize byt zkoumano pomoci korelace mezi mési¢énim vynosem
spole€nosti a primérnym vynosem trhu. Vysoka korelace pfedstavuje nizkou hladinu uni-
katniho rizika a naopak nizka shoda indikuje vysoké systematické riziko. AvsSak bez ohle-
du na silu korelace je mozné analyzovat sklon podilu mezi vynosy a primérnymi vynosy

trhu, tento podil poté ukazuje systematické riziko. (Garlick, 2007, s. 149-150)

2.1.4 Dalsi déleni rizika

Mimo zminéna systematicka a nesystematicka rizika uvadi Vereba (2009, s. 600-603) dalsi

hlediska, dle kterych mohou byt rizika délena. Jsou jimi naptiklad rizika:

¢ Podnikatelska a ¢ista — Manazerské rozhodovani sebou nese rizika, ze se vysledny
stav bude lisit od pland, na jejichz zékladé byla dana rozhodnuti u¢inéna. Vysledna
odchylka v8ak muze byt pozitivni, kdy skute¢nost mize byt lepsi nez odhad nebo
naopak negativni, kdy plan neni naplnén. Cista rizika jsou hrozby toho typu, kdy
muze byt vysledkem pouze ztrata ¢i skoda.

e Vniti'ni a vnéj$i — Vnitini rizika se vztahuji k faktorim uvnitf firmy, kdy je podnik
muZe ovlivnit a miZe jim sndze prfedchazet nez rizikim vnéjSim. MiiZe jit o hrozby
vztahujici se k vlastnim zaméstnancim ¢i vyvoji a vyzkumu provadéném
Vv organizaci. Naproti tomu vn&j$i rizika pfichazi z okoli, ve kterém se dany subjekt
vyskytuje. Tyto vnéjsi faktory se obvykle d€li na politicka, ekonomicka, sociélni,
technicko- technologicka a ekologicka.

e Ovlivnitelna a neovlivnitelna — Kazdé¢ riziko miize byt také déleno na zaklad¢ to-
ho, jak mlze byt samotnou organizaci ovlivnéno. V ptipadé¢ ovlivnitelnych nebez-
peci existuje moznost jejich eliminace a pfedchazeni. Ma proto smysl takova rizika
snizovat a bojovat proti nim. Naopak na neovlivnitelnd neni mozné pisobit a neni

tak mozné predchazet jejim vznikim ze strany spolecnosti.
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e Primarni a sekundarni rizika — Sekundarni riziko je vyvolano piijetim urcitého
opatfeni na snizeni primarniho rizika. V takovém piipad¢ je sekundarni riziko pii-

druzené k rozhodnuti, jehoz cilem bylo vyteseni jiného problému.

Fotr, Soucet (2005, s. 139-140) se zabyvaji délenim rizik na zékladé jejich vécné naplné.
Z tohoto pohledu uvadi rizika technicko-technologicka, jakymi mohou byt problémy spo-
jené s vyzkumem a jeho ptipadnou aplikaci. Vyrobni rizika vedouci k omezeni schopnosti
vyrabét v pozadovaném mnozstvi a kvalité. Ekonomické hrozby jsou spojené s naklady,
jenz mohou byt vyvolany napiiklad ristem cen vstupt. Trzni rizika spojené s poptavkou.
Finanéni rizika predstavujici neschopnost zajistit pfimétené financovani spole¢nosti. Da-

le pak legislativni, politicka, environmentalni a informacni rizika.

2.2 Faktor ¢asu

Cas je jedna ze zakladnich skuteénosti, jez ovliviiuje vyvoj kone¢né hodnoty penéz. Faktor
¢asu je principem, ktery je vSeobecné pfijiman jako jeden z klicovych prvki pti posouzeni
vyhodnosti a navratnosti investic, vybéru jednotlivych forem financovani majetku a jeho

oceniovani. (DluhosSova, 2010, s. 29)

Gallagher a Andrwe (2003, s. 190-193) objasiuji, Ze zakladem pro pochopeni faktoru ¢asu
jsou urokové miry. Objem ziskanych penéznich prostfedkli dnes ma pro drzitele vétsi hod-
notu nez stejny objem prostiedkd ziskany v budoucnu. Davodem je, ze dany obnos mize
byt nabidnut jinému subjektu. Tento subjekt pak bude ochotny za dané penézni prostiedky
uhradit Grok. Na zakladé tohoto principu je mozné cenu penéz vycislit. Tento princip je

nazyvan ¢asova hodnota penéz.
Pratt (2010, s. 697) zminuje dva faktory, kterymi je asova hodnota pené¢z determinovéna:

e Prvnim faktorem je cena penéz neboli velikost troku. V ptipad¢, Ze je velikost re-
alného troku nula, je nulova i ¢asova hodnota penéz a faktor ¢asu by nebyl bran
Vv potaz. Obdobn¢ poroste-li irokova sazba, bude stoupat i vyznam faktoru casu.

e Druhym ovliviiujicim faktorem je délka Casové periody. S delSim ¢asovym obdo-

bim je ¢asova hodnota penéz vyssi.

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je procentni sazba, o kterou se diskontuji budouci vynosy, naklady ¢i pe-

n&Zni toky v jednotlivych obdobich na sou¢asnou hodnotu. Ulohou diskontni miry je sna-
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ha o vyjadfeni oCekavané vynosnosti investice Vv ¢ase a zaroven zohlednéni miry rizika
S investici spojenou. V diskontni mife se tedy odrazi jak faktor Casu, tak i riziko, které je
s konkrétni investici spojeno. Obecné plati, Zze ¢im je mira rizika vEtsi, tim vyssi je vynos,

ktery investor ocekava. (Kislingerova, 2001, s. 174)

Zakladnim predpokladem pro stanoveni diskontni miry je volba vhodné metody, zohledné-
ni vlivu inflace a urceni bezrizikové trokové miry. Piestoze obecné plati, Ze zadna zcela
bezrizikova aktiva neexistuji, jako bezrizikova je brana urokova mira, kterou by v ptipadé
investice piinesly statni pokladni¢ni poukéazky. Casto byva doporu¢ovano, aby se pouziva-
ly instrumenty s podobnou délkou zivotnosti. Proto se odbornici piiklangji k tomu, aby pro
ucely ocenéni podniku byla vyuzita napiiklad vynosnost desetiletych statnich obligaci.

(Vochozka, Mulac, 2012, s. 152)

Lasadk (2012. s. 66) také zminuje nutnost dodrZeni zdsad konzistence, tedy nutnost pone-

chat stalé ocenovaci techniky, kterd zaruci spravnou srovnatelnost dat.

2.3.1 Diskontni mira pro modely ocenéni na bazi DCF a EVA

Diskontni mira pro metody ocenéni DCF a EVA ma podobu WACC, ¢ili vazenych pru-
mérnych nakladl na celkovy kapital:
VK

CK

Kde: CK = cizi kapital, VK = vilastni kapital a C predstavuje celkovy kapital

Jednodus§sim bodem je pii vypoctu WACC je urceni nakladl ciziho kapitalu N.g. Jedna se
o vazeny prumér z urokovych sazeb — i (bankovnich uvérd, dluhopist apod.), které podnik
plati svym véfitelim sniZzeny o danovy §tit (T). Pokud je urok vazan na sazby PRIBOR ¢i
LIBOR s pevnou procentni pfirdzkou, je vhodné znat ratingové hodnoceni spolecnosti.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 166)
Nex =ix(1-T) (2)

Druhym bodem je urceni ndkladl na vlastni kapital Ny, jenz predstavuje vynosové oce-
kavani investord. Pozadovany vynos je stanoven alternativnim vynosem z investice nesou-
ci stejné riziko — je to tedy vynos, ktery by investofi mohli ziskat, kdyby investovali do

aktiva, které nese stejné riziko. (Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 168)
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Pratt, Grabowski (2014, str.) uvadéji nasledujici zakladni pfistupy stanoveni nékladii na

vlastni kapital:

e Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) — tento model vychazi z rozdéleni
rizika na systematické a nesystematické, pricemz pro ucely stanoveni o¢ekdvaného

vynosu je diilezité pouze riziko systematické.

Nyg =715+ B X (5q — 1) (3)

Zakladem vypoctu je urCeni bezrizikove Grokové miry 75, o¢ekdvané vynosnosti tr-
hu n,, a vyse koeficientu P, ktery predstavuje citlivost investice vici trhu.

e Stavebnicovy model — princip modelu tkvi v tom, ze k bezrizikové trokové mi-
fe 77 jsou pficitany jednotlivé rizikové prémie. Piikladem je piirdZka za velikost
podniku 17,4, za podnikatelské riziko Typoanikateiske: 28 finanéni stabilitu 7ipgqp @

za finan¢ni Strukturu ;¢

Nyg = T + 1oa + Tpodnikatetské t Tinstab t Tfinstr 4)

Stavebnicovy model na rozdil od metody CAPM pocita i s nesystematickym rizi-
kem.

e Model arbitrazniho ocefiovani (APT) — vychazi ze stejného predpokladu jako
metoda CAPM, s tim rozdilem, Ze APT metoda neni zavisla pouze na jednom fak-
toru 3, nybrz na vice makroekonomickych faktorech.

e Dividendovy model — hodnota akcie predstavuje soucasnou hodnotu piijmu, které
plynou drziteli této akcie. Tato metoda je vhodna ptevazné pro podniky vyplacejici
dividendy podle stabilni dividendové politiky.

¢ Odhad na zikladé prumérné rentability — stanoveni nakladl na vlastni kapital
pomoci primérné rentability odvétvi podniku je velmi jednoduché diky dostupnosti
dat. Tato metoda neni kvili zkreslujici skute¢nosti ptili§ vhodna.

e Odvozeni z nakladu na cizi kapital — zakladni myslenkou této metody je skutec-
nost, ze naklady na vlastni kapital jsou povazovany za drazsi nez naklady na cizi
kapital. Je tedy mozné ziskat odhad Ny pfictenim nékolika procentnich bodi

k nakladtim na kapital cizi.
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3 POSTUP PRI STANOVENiI HODNOTY PODNIKU

Zvolené metody a techniky U procesu stanoveni hodnoty podniku, by mély vychazet pie-
devsim z Gcelu ocenéni podniku a z kategorie hodnoty, ktera by méla byt vysledkem oce-

néni. Proces stanoveni hodnoty podniku zahrnuje v§eobecné nasledujici postup:

3.1 Sbér vstupnich dat

Kislingerova (2001, str. 26) rozliSuje ¢lenéni sbéru dat na vnéjsi a vnitini. Vnéj$i prostiedi
zahrnuje zejména informace z makroprostiedi a mikroprostfedi podniku. Naopak do vniti-

niho prostiedi se fadi idaje z minulosti, souc¢asnosti a budoucnosti daného podniku.
Dle Matika et al. (2011, str. 54-55) je mozné sbér dat blize rozlisit do 7 skupin:

1. Zakladni informace o podniku — zahrnuji zejména data na zékladé, kterych je
mozné identifikovat podnik, formu podnikani a informace o majetkovych podilech.

2. Ekonomicka data — ucetni vykazy, vyro¢ni podnikové a auditorské zpréavy.

3. Relevantni trh — identifikace odvétvi, trzni podily, predikce vyvoje trhu.

4. Konkurencni struktura trhu — informace o hlavnich konkurentech, bariéry vstupu
do odvétvi, konkuren¢ni produkty.

5. Odbyt a marketing — data zabyvajici se pfevazné strukturou odbytu, produkty, ce-
novou politikou, reklamou a oblasti vyzkumu a vyvoje.

6. Vyroba a dodavatelé — do této skupiny se fadi fizeni kvality, kapacity vyroby a in-
formace o struktuie dodavek a dodavatelii.

7. Pracovnici — tato kategorie zahrnuje zejména informace o stavu na trhu prace,

struktute pracovnikil a jejich fluktuaci, produktivité a osobnich nékladech.
Marek (2006, str. 528) dopliuje vycet o ekologickou situaci souvisejici s ¢innosti podniku,
analyzu smluvnich zavazkl a o informace platebni moralky podniku.
3.2 Strategicka analyza podniku

Strategickd analyza vymezuje celkovy vynosovy potencial oceiiovaného podniku, a proto
je nezbytnou soucasti ocenovaciho procesu. Sedlackova, Buchta (2006, str. 10) rozlisuji

strategickou analyzu na:

e Analyzu okoli podniku (vné&j$i potencial)

e Analyzu vnittnich zdrojt a schopnosti (vnitini potencial)
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V ramci provadéni strategické analyzy za ucelem ocenéni podniku doplituje Maiik et al.
(2011, str. 58) d¢leni strategické analyzy o progndzu trzeb oceniovaného podniku, jez je

urcena na zakladé vyse zminénych analyz.

Analyza vné¢jsiho potenciondlu zahrnuje zejména zakladni data o trhu, na kterém vybrany
podnik ptisobi, jeho atraktivité a predikci vyvoje. Sedlackova, Buchta (2006, str. 10) doda-
vaji, ze k analyze makro okoli je mozné vyuzit dvé metody. Jedna se 0 PESTE analyzu a 0
za mikro okoli je poté zaméfena na analyzu odvétvi s dirazem na konkurenéni prostiedi.

Vhodnym nastrojem analyzy mtize byt naptiklad Porteriv pétifaktorovy model.

Analyza vnitfnich zdroji a schopnosti se zaméfuje na identifikaci strategické zptisobilosti,
kterou musi podnik disponovat, aby byl schopen celit hrozbam a ptilezitostem, jez vznikaji

Vv jeho okoli. (Sedlackova, Buchta, 2006, str. 11)

Zaver strategické analyzy by mél byt dle Marika et al. (2011, str. 93) vénovan progndze
budouciho vyvoje daného podniku, jenz je sloZzena z hodnoceni perspektivy podniku a

vlastni prognozy trzeb.

3.3 Financni analyza podniku

Financ¢ni analyza podniku se provadi za G€elem komplexniho zhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Vysledek analyzy poskytuje odpovédi na otazky, zda je podnik dostate¢né zisko-
vy, jaka je jeho kapitdlova struktura, jestli idi sva aktiva efektivné a upozoriiuje na slaba
mista v procesu efektivniho fizeni. Znalost finan¢ni situace v podniku je dulezité jednak ve
vztahu k minulosti, ale také poskytuje cenné informace pro budouci vyvoj podniku, jenz je

zékladem zjistovani hodnoty podniku. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 17)
1. Zajisténi vstupnich udaji

Maji-li vysledky analyzy odrazet realnou financ¢ni situaci podniku, je nezbytné zajistit
spravnost a prukaznost vstupnich udaji. Hlavnim zdrojem dat pro zpracovani analyzy je
spolecnost sama. Dal§im zdrojem jsou informace poskytnuté statnimi organy v podobé

reportll Z daného odvétvi ¢i ekonomicke situace zemé. (Peterson, Fabozzi, 2012, str. 11)
2. Analyza ucetnich vykazi

Jak jiz bylo zminéno, mezi zakladni ucetni vykazy patii rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vy-

kaz penéznich tokt (vykaz cash flow). V prvnim kroku je tieba vénovat pozornost vyvoji
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bilan¢ni sumy a struktufe aktiv a pasiv, k ¢emuz slouzi horizontalni a vertikalni analyza.
Pti analyze vysledku hospodateni je vhodné zkoumat vysledek hospodateni jednak na cel-
kové urovni, ale 1 na urovni provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni. Analyzou vy-
kazu penéznich tokt ziskava podnik piehled ptirtistkti a Ubytkd penéznich prostiedkl a
zjistuje divody, na zéklad¢é kterych k nim doslo, a to v ¢lenéni na provozni, investi¢ni a

finanéni CF. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 48)
3. Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele predstavuji nejcastéji pouzivané rozborové postupy finanéni analyzy.
Jejich vypocet je stanoven pomérem ucetnich polozek, mezi kterymi existuje néjaky vypo-
vidaci vztah. Pfestoze pomérové ukazatele vychéazeji primarn¢ z udaji rozvahy a vykazu
ziskl a ztréat (ukazatele rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti), je mozné rozsifit tuto
skupinu o ukazatele kapitdlového trhu a ukazatele vychazejici z cash flow. (Ruckova,

2011, str. 47)
4. Provedeni souhrnného zhodnoceni podniku

K celkové analyze je mozné vyuzit souhrnné ukazatele. Tyto ukazatele, jako je Altmantv
index (Z-skore) nebo Index INOS, patii mezi tzv. bankrotni indexy, které pomahaji zachytit
potenciondlni problémy, se kterymi se miize podnik setkat. Naopak bonitni indexy poma-
haji zjistit finan¢ni zdravi podniku na zékladé bodového ohodnoceni. (Pavelkova, Knapko-

va, Steker, 2013, str. 131; Businessvize, ©201 1)

Matik et al. (2011, str. 109) uvadi, Ze zavér financni analyzy by mél patfit celkovému
zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a posouzeni predpokladu budouci existence spolec-
nosti. Pokud se d4 u analyzovaného podniku o¢ekavat budouci rozvoj, je mozné aplikovat

vynosové metody ocenovani.

3.4 Strategicky financ¢ni plan

Finanéni plan je soucésti podnikového planu, a mél by vychazet z dlouhodobé vize a stra-
tegie podniku. Ocenéni na zékladé¢ vynosovych metod vyZzaduje sestaveni komplexniho
finan¢niho planu, ktery zahrnuje plan rozvahy, vykazu zisku a ztrat a plan vykazu cash

flow. (Podnikator, ©2012)

Pti sestaveni finan¢niho planu je nutné urcit vychozi ptedpoklady, a to v podobé¢ financni
analyzy, ktera objasni finan¢ni zdravi podniku. Déle je nutné definovat finanéni cile, které

musi byt v souladu se strategickymi cili podniku. (Podnikator, ©2012)
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3.4.1 Plan vykazu zisku a ztrat

Planovany vykaz zisku a ztrat vychézi z predikce vyvoje jednotlivych polozek vynost a
nakladi, a to v ¢lenéni na hlavni ¢innost, ndklady na cizi kapital, ndklady a vynosy spojené
s neprovoznim majetkem a celkovy vysledek hospodaieni. Nejvétsi pozornost by méla byt
vénovana polozkam, které jsou generatory hodnoty. Jedna se zejména o polozky trzeb,
obchodni marze, ptidané hodnoty a osobni ndklady. Naklady na cizi kapital, ¢ili nakladové
uroky jsou prevzaty z planu financovani. Celkovy hospodaisky vysledek a dan jsou urCeny

podle o¢ekavané danové sazby pro nasledujici roky. (Mafik et al., 2011, str. 153-154)

3.4.2 Plan Cash Flow

Na zacatek je dulezité zminit, Ze plan cash flow je rozdilny od planu rozpoctu nebo vyda-
jového planu. Rozpocet je projekce toho, kolik podnik v daném obdobi vyd¢la, a podava
navrhy jak s vydélkem nalozit. Zatimco vykaz cash flow odrazi skuteény tok penéz.

(Grable, Klock, Lytton, 2008, str. 89)

Pti sestaveni planid penéZnich tokt je z vysledovky pfevzat planovany korigovany provoz-
ni vysledek hospodateni, ktery je pomoci nepiimé metody transformovan podle jednotli-
vych urovni (provozni, investi¢ni a finan¢ni) na penéZni toky. Jednotlivé kroky transfor-
mace KVH na penézni toky vychazeji z jednotlivych dil¢ich plani — plan investic, plan

pracovniho kapitalu, plan zdroju financovani aj. (Matik et al., 2011, str. 154 — 155)

3.4.3 Plan rozvahy

Pti sestavovani planu rozvahy je rovnéz tieba vychdzet z dil¢ich podnikovych pland. Jed-
nim takovym je plan investic a plan odpist, jeZ jsou klicové pro polozky dlouhodobého
majetku. Pozornost je tfeba také vénovat planu zasob a pohledavek vychézejici z planu
pracovniho kapitalu. Provazanost jednotlivych vykazl je mozné pozorovat i v ptipadé pla-
novani penéznich prostredk, které jsou prevzaty z vykazu cash flow. (Mafik et al., 2011,

str. 155)

Pfi planovani strany pasiv je mozné polozky jako zakladni kapital, kapitalové fondy a fon-
dy tvotfené ze zisku ponechat v predikci beze zmény. Ke stanoveni vysledku hospodateni
z bézného roku slouzi rovnéz plan vykazu ziskl a ztrat, ze kterého jsou udaje pro rozvahu
pfevzaty. Stejné jako pii urceni budoucich zasob a pohledavek slouZzi plan pracovniho ka-
pitalu i pro predikci kratkodobych zavazki, které mohou byt doplnény jest¢ o méné vy-

znamn¢é €1 neprovozni zavazky. Pro urCeni dlouhodobych zavazka a bankovnich avért je
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stejné tak vyuzito dil¢ich plant, a to planu financovani a vykazu finan¢niho cash flow.

(Mafik et al., 2011, str. 156)

3.5 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Dtivodem pro rozliSeni majetku na provozné nutny a nenutny je zejména to, ze ¢ast majet-
ku nemusi byt viibec podnikem vyuzivana a neplynou z néj zddné pitijmy. Dulezitym fakto-
rem je rovnéz riziko, které mize byt u nepotiebnych aktiv odlisné a mize zkreslovat vy-
slednou hodnotu podniku. Maiik et al. (2011, str. 119) uvadi, ze aktiva, ktera neslouzi

k hlavni ¢innosti podniku, by méla byt oceiovana zvlast.
Pro ucely této prace se predpoklada:
Provozné nutna aktiva = NOA (C) a korigovany vysledek hospodareni KPVH = NOPAT.

e Provozné nepotiebna aktiva — jedna se o aktiva, které nesouviseji s hlavni ¢innos-
ti podniku, malo vyuzitelny a nepotiebny majetek, napi. neprodejné zasoby.

e Provozné potiebna aktiva — predstavuji aktiva produkujici operativni zisk. Uréeni
provozné nutnych aktiv vychazi z rozvahy, ktera vyzaduje upravy. (viz kapitola
3.5.1)

e Korigovany vysledek hospodareni — pro stanoveni korigovaného vysledku hos-
podafeni je nutné vychdzet z provozné nutnych aktiv. KVH by nemél obsahovat
naklady a vynosy souvisejici s provozné nenutnym majetkem a rovnéz by mél byt

v

oCistén o mimotadné polozky. Podrobnéjsi Gipravy jsou uvedeny v kapitole 3.5.2.

(Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 60 — 62)

3.5.1 Vymezeni NOA (C)

Ke stanoveni NOA je nutné urcit aktiva, ktera produkuji operativni zisk. Jedna se o aktiva
kryta vlastnim a cizim urocenym kapitdlem vyzadujici nasledné upravy:

3.5.1.1 Aktivace poloZek, které v rozvaze chybi

Zahrnuje aktiva, kterd v podniku slouZi k hlavni vydéle¢né ¢innosti. Jedna se predevSim o

aktivaci nésledujicich polozek:

e Naklady na vyzkum a vyvoj a vzdélavani zaméstnancu — tyto naklady by mély
byt soucasti dlouhodobého nehmotného majetku, z toho ditvodu, ze se o nich oce-

kavaji dlouhodobé ucinky, diky kterym spolecnost dosdhne v budoucnu jisty pro-
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spéch. Kromé ndkladli na vyzkum a vyvoj a vzdélavani zaméstnancii se jedna také
o naklady na reklamu, logistiku a restrukturalizaci podniku.

Leasing — Jedna se o majetek, ktery je podnikem vyuzivan k hlavni vydélecné ¢in-
nosti, avSak z ucetniho pohledu neni v rozvaze obsazen. Leasing je aktivovan pro-
sttednictvim soucasné hodnoty budoucich leasingovych splatek.

Goodwill — Pokud nedoslo k transakci jako je koupé, vklad nebo ocenéni majetku a
zévazki v ramci pfemén spolecnosti, polozka goodwill se v ¢eském ucetnictvi ne-
vykazuje, avSak pro vypocet ukazatele EVA by méla byt hodnota goodwillu
v NOA zahrnuta.

Ocenovaci rozdil — Jedna se o Gpravu operativnich aktiv z divodu pouzivani histo-
rickych cen v Gcetnictvi, které je potieba upravit na ceny reprodukéni snizené o re-
alné opotiebeni.

Tiché rezervy — Pokud spole¢nost vytvaii tiché rezervy, snizuje tim imysln¢ hod-

notu aktiv, nebo vytvaii nadbytecné rezervy.

3.5.1.2 Vyloucleni aktiv, kterd nesouvisi s hlavni vydélecnou cinnosti

Neoperativni aktiva nepfispivajici k hlavni ¢innosti podniku:

Dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery je portfoliového charakteru, a neslouzi
Kk propojeni ¢innosti s podniky, do kterych bylo investovano.

Kratkodoby finanéni majetek je tieba vyloucit v ptipad¢, kdy pfevySuje castku,
ktera je nutna k zajiSténi pfimétené likvidity.

Nedokoncené investice — tento majetek byva z pravidla v budoucnu provozné po-
ttebny, avSak v soucasné dob¢ se nepodili na tvorbé vysledk hospodateni, a proto
musi byt vyc¢lenén.

Nevyuzité pozemky, budovy a malo vyuzivany majetek — Tyto polozky je nutné

vyloucit z toho diivodu, Ze nepiinaseji spolecnosti zadny ekonomicky prospéch.

(Knapkova, Pavelkova, 2012, str. 60-61)

3.5.1.3 ShniZeni o aktiva, kterda nenesou naklad

Tyto aktiva zahrnuji kratkodobé zavazKy, jez predstavuji dodavatelské uvéry, zavazky

k zaméstnancim apod. Dale je tfeba provést snizeni o pasivni polozky ¢asového rozliseni a

neuhrazené dlouhodobé zavazky. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 61)
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3.5.2 Vymezeni NOPAT

Druhym krokem je stanoveni Cistého operativniho zisku po zdanéni, pii jehoz vypoctu je
nutné vychazet z aktiv tvorici NOA. Je tieba zaméfit se na vysledek hospodareni z bézné
¢innosti, ze kterého je nutné vyloucit placené troky z finan¢nich nakladu, které jsou obsa-

zeny jiz ve WACC, a tim zamezit jejich duplicitnimu vyskytu pti vypoctu EVA.

Stejné jako v pripad¢ tprav NOA se vylucuji naklady a vynosy mimotradného charakteru
(ptikladem jsou vynosy z prodeje dlouhodobého majetku, mimotadné odpisy, rozpousténi
rezerv, vynosy z provozné nepotfebného majetku a vynosy z finanéniho majetku, ktery je
portfoliového charakteru). Rovnéz je nutné zapocitat odpisy nové aktivovaného majetku,

zejména leasingu.

Finalni Giprava NOPAT vyzaduje stanoveni upravené dané, kterd se bude liSit v porovnani

s ucetnim vysledkem hospodateni z bézné ¢innosti. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 62)

3.6 Vybér vhodné metody ocenéni a stanoveni hodnoty podniku

Posledni krokem pfi stanoveni hodnoty podniku je volba vhodné metody. Pfi procesu oce-
flovani je zpravidla pouzito vice metod, které¢ vSak mohou poskytovat rozdilné vysledky.
Matik et al. (2011, str. 424) nedoporu€uje jako souhrnnou hodnotu pouzit aritmeticky
priamér vysledki jednotlivych metod. Je tieba zvazit rizné aspekty a ptifadit jednotlivym
metodam uréitou vahu. Uel a funkce ocenéni hraje pfi volbé vhodné metody rovnéz kli-
covou roli, stejné jako kategorie hodnoty nebo charakteristika ocefiované spolecnosti
(jimiz je naptiklad faze rozvoje spolecnosti, postaveni na trhu a vyvoj spole¢nosti do bu-

doucna). (Kislingerova, 2001, str. 367)
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Metody ocenéni podniku se rozliSuji na tii zakladni pfistupy, a to na stanoveni hodnoty

podniku na zakladé majetkovych, vynosovych metod a metod vyuzivajici analyzy trhu.

4.1 Ocenéni podniku na zakladé majetkovych metod

V piipadé ocenéni spolecnosti na zakladé majetkovych metod dochdzi k ocenéni kazdé
jednotlivé slozky majetku. Souhrnnou hodnotu podniku poté tvofi soucet jednotlivé ocené-

nych slozek majetku.

4.1.1 Likvidaéni hodnota

Pokud neni mozné poéitat s predpokladem trvani spole¢nosti do budoucna, pouZije se pro
ocenéni hodnota likvidacni. Jedna se o celkovou sumu, ktera bude ziskana prodejem jed-
notlivych slozek podniku. Tato hodnota pfedstavuje nejnizsi hodnotu spolecnosti, tzn.,
pokud Vv ptipadé ocenéni metodou vynosovou bude hodnota niz$i nez likvidaéni, bude za
hodnotu spole¢nosti oznacena hodnota likvida¢ni. Nevyhoda této metody spociva
v dlouhodobém procesu likvidace, a ¢asto také v minimalnich vynosech z prodeje majetku.

(Polacek, Attl, 2006, str. 150)

4.1.2 Utetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen

Pfi stanoveni ucetni hodnoty podniku se vychazi z rozvahy dané spole¢nosti. Vyse vlastni-
ho kapitalu podniku se stanovi jako rozdil celkovych aktiv spole¢nosti a cizich zdrojt.
Ugetni hodnota podniku byvé zpravidla pouze informativni, protoze neodpovida hodnoté
realné. Realné ocenéni vychazi z aktualnich cen na trhu k datu ocenéni, kdezto Gcetni hod-
nota je tvofena na principu historicich cen. Vyhodou pouziti ucetni hodnoty je jednodu-
chost zjisténi a také jeji prikaznost. Z tohoto diivodu se ti¢etni hodnota oznacuje jako hod-

nota vychozi. (Mafik et al., 2011, str. 324)

4.1.3 Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Dulezitym pfedpokladem stanoveni substan¢ni hodnoty podniku je pfedpoklad pokracova-
ni podniku ve své ¢innosti. Podstata substanéni metody spociva v analyze jednotlivych
slozek podniku. K urceni této hodnoty se stanovuji jednotlivé reprodukcéni ceny daného

majetku, které jsou ponizeny o realné opotiebeni. Jde v podstaté o hodnotu podniku vyjad-
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fenou V nakladech, které by musely byt vynalozeny na znovuvybudovani daného podniku

k datu ocenéni. (Polacek, Attl, 2006, str. 150)

Krabec (2009, str. 212 — 213) rozliSuje substanéni hodnotu zaloZenou na principu repro-

dukénich cen nasledovné:

e Uplna substanéni hodnota — tato hodnota zahrnuje vysi veskerych nakladd na
znovuvybudovani podniku
e Netplna substan¢ni hodnota — zahrnujici pouze samostatné vymezitelny hmotny

a nehmotny majetek

4.1.4 Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi

Tuto metodu je vhodné vyuzit, pokud se investor rozhoduje mezi vybudovanim nového
podniku nebo jeho koupi. Jak uvadi Maftik et al. (2011, str. 328) u metody uspory nékladii
nedochézi k individualnimu ocenéni jednotlivych Slozek majetku. Tato metoda vychdzi
pouze z penéznich tokli spojenych s danymi majetkovymi slozkami. Hodnota majetkové

podstaty spole¢nosti vychazi z planovanych investi¢nich vydajii a provoznich naklada.

4.2 Ocenéni podniku na zakladé vynosovych metod

Podstata vynosovych metod spoc¢iva ve stanoveni hodnoty spole¢nosti pomoci ocekavané-
ho uzitku, ktery plyne vlastnikim z daného podniku. Pokud hodnota podniku zahrnuje
rovnéz realné ocenéni zavazkl spole¢nosti, oznacuje se jako hodnota brutto. Je-li od brutto

hodnoty odeétena vySe zavazku, je ziskana netto hodnota podniku, ¢ili hodnota VK.

4.2.1 Metoda diskontovaného Cash Flow

Pratt (2002, str. 133) uvadi, Ze se jedna o metodu zaloZenou na diskontovanych penéznich
tocich. Tyto toky ptfedstavuji redlny piijem — vyjadieni uzitku, ktery plyne z daného podni-
ku jeho majitelam. Allman (2010, str. 2) u metody DCF rozlisuje tfi pfistupy, a to:

e Metoda Entity — jedna se o penézni toky, které plynou vlastniktim i véfitelim, jez
se diskontuji za ucelem ziskani brutto hodnoty. Hodnota vlastniho kapitalu se sta-
novi odectenim ciziho kapitalu od hodnoty brutto.

e Metoda Equity — tato metoda piedstavuje penézni toky plynouci pouze vlastni-
kiim, jejichz diskontovanim je ziskédna pfimo netto hodnota vlastniho kapitalu.

(Pinto, 2010, str. 312)
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e Metoda AVP — hodnota podniku v pfipadé vyuziti metody AVP je stanovena
sou¢tem hodnoty nezadluzeného podniku a soucasné hodnoty danovych uspor

Z uroku.

V prvnim kroku u metody entity je nezbytné stanovit korigovany vysledek hospodateni.
Jedna se o korekturu stejnou jako v ptipad¢ vypoctu NOPAT u metody ekonomické piida-
né hodnoty. Tyto upravy vysledku hospodateni vyzaduji vylouceni placenych uroki, mi-
motadnych polozek, vynost z mimotradnych aktiv, ndkladi na vyzkum a vyvoj a vzdélava-
ni zaméstnancti apod. Rovnéz je nutné upravit VH o dodatecné odpisy z nové zarazeného

leasingového majetku. (Allman, 2010, str. 2; Mafiik et al., 2011, str. 171)

Co se tyka investic, mély by byt pouZity pouze investice vykazujici kladnou ¢istou soucas-
nou hodnotu, a mélo by se jednat o investice pouze do provozné nutného majetku. (Maftik

etal., 2011, str. 171)

Tab. 1 — Postup pri urceni volného penézniho toku (metoda entity)

+ Korigovany provozni vysledek hospodaieni pted danémi (KPVHDp)
— Upravena dan z ptijmi (=KPVHp x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodatreni po danich (KPVH)
Odpisy

Ostatni naklady zapoctené v provoznich VH, které nejsou vydaji v BO
Predbézny penézni tok z provozu

— Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

+| +

— Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= Volny penézni tok (FCF)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mafrik et al., 2011, str. 170)

4.2.1.1 Dvoufizova metoda

Dvoufazovéa metoda vychazi z ptfedpokladu, ze je mozné budoucnost podniku rozdélit na
dvé obdobi. V prvni fazi obdobi je mozné sledovat a planovat vyvoj volného penézniho
toku pro jednotlivé roky. Druhd faze poté predstavuje obdobi od konce prvni fazi do neko-

neéna, a oznacuje se jako pokracujici hodnota. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 220)

vysokoy mist

stabilni rist

t
Obr. 2 — Prabéh dvoufazové metody (vlastni zpracovani)
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Dulezitym krokem je stanoveni délky jednotlivych fazi. Délku prvni faze je mozné odvodit
z tvorby hodnoty, faze Zivotniho cyklu, faze cyklu konjunktury, z celkové rovnovahy nebo
z délky podnikovych plani. Ptfi odhadu pokracujici hodnoty je mozné piihlédnout
k stabilizovanym zakladnim parametrim, konstantnimu ristu podniku ¢i vynosnosti inves-

tic. (Pavelkova, Knapkova, 2012, s. 220)
o 1. faze

Hodnota podniku brutto Hj, se stanovi jako soucet prvni faze a pokracujici hodnoty PH:

FCFF, PH

Hy = +
P4+t AT

1)

Kde: FCFF = penézni toky plynouci do firmy, i), = kalkulovana urokova mira, t = rok
e Pokracujici hodnota

Gordontiv vzorec spolu s parametrickym vzorcem patii mezi techniky vypoctu pokracujici

hodnoty na principu DCF. (Maftik et al., 2011, str. 183)
A. Gordoniiv vzorec
Pti vyuziti Gordonova vzorce se predpoklada stabilni a trvaly rist volného penézniho toku.

Jedna se o soucasnou hodnotu nekonecné jdouci fady penéznich tokli ve druhé fazi.

FCFFpy,

(e = 9) @

pokralujici hodnota vcase T =

Duilezita podminka platnosti vzorce: iy, > g, kde g predstavuje tempo riistu
B. Parametricky vzorec
Tato technika vypoctu pokracujici hodnoty pocita s vyuzitim generatort hodnoty — tempa

ristu g a oekavané rentability novych investic 7;.

KPVH, , X (1-<
41 X ( 7'1) @)

pokracujici hodnota vcéase T = -
(ik — 9)
Kromé Gordonova a parametrického vzorce existuji techniky vypoctu PH zaloZené na jiné

nez vynosové metod¢€. Jedna se naptiklad o ucetni, likvidacni a substan¢ni metodu ¢i mul-

tiplikator P/p. (Mafik et al., 2011, str. 199)
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4.2.1.2 Trifazova metoda

24

motadného rhstu, fazi pfechodu a fazi stabilniho rastu (pokracujici hodnoty).

F 3

mimofadny

rust prechodne
obdobi

stabilnd st

T
o

t

Obr. 3 — Prub¢h tfifazové metody

(vlastni zpracovani)

Obdobn¢ jako v pripad¢ dvoufazové metody je brutto hodnota podniku H Stanovena nasle-

dovné:

T2
by _FCF_ FCF,_ FCFrysy @
- i)t i)t 1,72 L —
e (1 4)" & (T+0)" (A +0)7° X (i —9)

Kde: FCF = penézni tok pro viastniky, T= pocet let, i;, = urokovd mira, g= tempo riistu

(Matik et al., 2011, str. 200)

4.2.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda cistych kapitalizovanych vynosii je zaloZzena na stanoveni tzv. trvalého zisku, jenz
predstavuje prostfedky, které mohou byt rozdéleny vlastnikiim, aniz by byla dot¢ena ma-
jetkova podstata podniku. Vychodiskem pro stanoveni trvalého zisku je fada minulych
ucetnich VH, které jsou prevedeny na realnou Groven. VH je tieba upravit zejména o odpi-
sy, které by se m¢ly odchylovat pouze minimalné od realného opotiebeni, dale by se mély
vyloucit naklady a vynosy, jez nesouviseji s provozné nutnym majetkem a rovnéz je vhod-
né vylouc¢it mimofadné naklady a vynosy. Korektura VH vyzaduje uctovani nakladi a vy-

nosti do obdobi, se kterym ¢asové a vécné souvisi. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 226)
Ke stanoveni trvalého zisku se vyuzivaji dvé metody:

e Analyticka metoda — ocenéni zavisi na predpovédi budoucich vysledka hospodareni,

které jsou upraveny o vliv financovani. Tato metoda je zalozena na podobném principu
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jako metoda DCF, s tim rozdilem, ze nevychazi z penéznich tokd, ale upravenych bu-
doucich vysledkli hospodateni. Pfedpokladem vyuziti analytické metody je moZnost
stanovit fadu budoucich odnimatelnych &istych vynostt CV a ptedpoklad trvani podni-

ku. Pro dvoufdzovou metodu tedy plati:

T v
¢v,  TCV 1
X S
Zl 1+ lk)t [ (1 + ik)T ( )

Kde: TCV = trvale odnimatelny vynos, i, =tirokova mira, T= pocet let

e Pausalni metoda — vyuziti této metody je vhodné zejména u podnikii s obtizn¢ pred-
povéditelnou budoucnosti. Tento pfistup vychazi z predpokladu, Ze podnik bude
vV budoucnu dosahovat obdobnych vynosii jako v minulosti, a rovnéz ptedpoklada, ze
podnik nebude vykazovat vyrazné ristové tendence. Dalsim specifikem pausalni meto-
dy je stanoveni urokové miry, kterou je nutné ocistit o inflaci, vzhledem k tomu, ze

pausalni metoda kalkuluje ve stalych cenach. Netto hodnota podniku H,, je vyjadiena:

Hp =— (6)

Kde: TCV = trvale odnimatelny cisty vynos, iy, = tirokovd mira

(Marik et al., 2011, str. 272)

4.2.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka pridana hodnota — EV A znazoriuje ekonomicky zisk, ktery tvofi podnik po
odecteni vSech nakladl na kapital véetné nakladid na kapital vlastni. Tento ukazatel se fadi
mezi moderni pfistupy hodnotového fizeni a méfi, jak podnik pfispiva svymi aktivitami ke

zvyseni nebo snizeni hodnoty pro vlastniky za dané obdobi. (Pavelkova, Knapkova, 2012)

EVA = NOPAT — WACC X C (7)

Kde: NOPAT = cisty operativni zisk, WACC = vdzené ndklady na kapital, C = kapitadl

Ukazatel EVA je mozné vyuzit v riznych smérech, naptiklad pro hodnoceni investi¢nich
projektt, méteni vykonnosti podniku, jako métitko pro odménovani manazerd a ocenovani

podniki a akvizici. (Pavelkova, Knapkova, 2012, str. 52)
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Jako nastroj pro ocenéni podnikid mé ukazatel EVA vyznam piedevsim proto, zZe zahrnuje
hlavni faktory, které pfispivaji k tvorbé hodnoty podniku. Vysledna hodnota podniku se
stanovi jako soucet investovaného kapitdlu NOA, a soucasné hodnoty budoucich EVA.

Podrobné;ji rozepsany tvar je stanoven:

H=N0A +§T: Evd. | _EVAre !
B 0 £ (1+WACC)' " WACC — g~ (1+ WACC)T

— Dy + Ag (8)

Kde: g = tempo rustu, Dy= uroceny dluh, Ay= neoperativni aktiva T= pocet let

Marik et al. (2011, str. 280) dodéava, ze obdobné¢ jako u metody DCF je mozné i u metody

ekonomické ptidané hodnoty aplikovat vzorec pro tfifazovy pribéh.

4.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Zakladem téchto metod je porovnani ocenovanych podnikli, emitovanych akcii a celkové
finan¢ni situace se srovnatelnymi podniky. Jedna se o metody, které jsou vazany na trzni

prostiedi. Mezi tyto metody se fadi:

e Piimé ocenéni na zéklad¢ dat z kapitalového trhu

e Metoda trzniho porovnani (metoda srovnatelnych podniki a transakci)

(Polacek, Attl, 2006, str. 148)

4.4 Volba spravné metody

Jak uvadi profesor Fernandez ve svém odborném ¢lanku na téma metody ocenovani, nej-
Cast¢jsi chyba vyskytujici pfi stanoveni hodnoty podniku spociva ve volbé metody, kterd se
prespfilis§ orientuje na historick4 data. Tyto data jsou nejCastéji piebirana z rozvahy a vyka-
zu zisku a ztrat. Nedostatecnou vypovidaci schopnost ucetnich dat ilustruje na ptikladu
dvou firem s totoznymi vykazy, ale s riznym potencialem. Prvni firma je charakteristicka
vysokym obratem, ziskem a se schopnosti tvofit pfidanou hodnotu. Druh4 firma je stabilni,
avsak v pfimém ohrozeni konkurence, které¢ je schopna Celit s jen obtizemi. Z toho plyne,
ze neni mozné ocenit tyto firmy stejnou hodnotou, 1 piestoze maji identické ucetni vykazy.
V navaznosti na to, hodnoti profesor Fernandez jako nevhodnéjsi metodu diskontovaného
cash flow, nebot’ tato metoda dokaze vyjadtit hodnotu VK pomoci schopnosti generovat
penézni toky pro vlastniky. Z toho vyplyva, Ze vybér spravné metody je zékladnim pied-

pokladem pro co nejvérnéjsi zobrazeni realné hodnoty podniku. (Fernandez, 2015, 13)
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Il. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vybrand spoleCnost patii mezi vyznamné tuzemské vyrobné¢ — obchodni podniky
s dlouholetou tradici jiz od roku 1952. V roce 1991 byla spole¢nost transformovéana na
akciovou spoleCnost, ktera patii mezi nejvétsi primyslové podniky pulsobici
v Jihomoravském kraji. Zvoleny podnik je drzitelem mnoha certifikatti a ocenéni, a to pie-

devsim za piistup ke svym zaméstnanciim a za koncepty novych produktl a technologii.

5.1 Predmét ¢innosti podniku

Spolecnost piisobi vice nez 60 let na mezinarodnim trhu s gumarenskymi vyrobky a tech-
nickymi pénami. Siroky sortiment vyrobki naléza uplatnéni v n&kolika réiznych odvétvich

soucasng. Jedna se zejména o:

e automobilovy priamysl — pénové vyplné opérek, clon, seddkl a ostatni prvky inte-
riérti automobild.

e nabytkarsky primysl — jadra do postelovych matraci, technické a specialné povr-
chové¢ upravované textilie.

e vzduchem plnéné systémy — nafukovaci ¢luny, lod¢ a rafty + specialni zachranné

a nafukovaci systémy.

5.2 Strategie a cile spolecnosti

Mezi hlavni cile si spole¢nost klade spokojenost svych zakaznikt, kterou zabezpecuje na-
bidkou Sirokého sortimentu vysoce kvalitnich vyrobki. Vyroba dokonalych produkti
S pouzitim nejmodernéjsi technologie s minimalnim dopadem na Zivotni prostfedi je zde

zcela klicova.

Soucéasti dlouhodobé strategie je cilend obchodni a marketingova politika. Vybrana spolec-
nost povazuje za jadro podnikdni diivéru a spolehlivost, kterou mize nabidnout svym za-
kazniklim a partnerim. Dlouhodobé zaméry a strategické cile jsou orientovany na udrzeni

trvalého rlstu a neustalé zvySovani prosperity firmy.

5.3 Organizaéni struktura

Vybrana akciova spole¢nost je organiza¢n¢ rozdélena do tii vyrobnich odstépnych zavodi
a jednoho odstépného zavodu, ktery zabezpeCuje servis vyrobnim zavodim a ostatnim

usektim. Podnik rozliSuje 3 useky zajistujici vrcholové fizeni, personalni, mzdovou a eko-
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nomickou agendu. Jednd se o usek generdlniho feditele, personalni usek a ekonomicky
usek. Kazdy odstépny zdvod ma svou samostatnost a muze rozhodovat o podnikatelské
¢innosti, ktera pod n¢j nalezi. Odstépné zavody nemaji pravni subjektivitu, ta nalezi pouze

spolecnosti jako celku.

| Reditel oditépného
zavodu 1

Reditel odétépného
zavodu 2

Reditel oditépného
ziavodu 3

Reditel odétépného
zavodu 4

=] Personilni reditel

] Financni reditel

Obr. 4 — Organizacni ¢lenéni podniku

Vybrany podnik patii mezi nejvétsi zameéstnavatele v regionu. Svéd¢i o tom rovnéz i fakt,
7e zaméstnava v praméru 1 100 osob. Piehled o vyvoji zaméstnanct ve vybraném podniku
podava tabulka €. 2. Z toho nejvice, tedy celkem 40 % tvoti zaméstnanci odStépného zavo-
du OZ 1 zabyvajici se vyrobou pryZzi a plastl, a 31 % zaméstnancii plisobi v OZ 2, pod
ktery spada vyroba autopfisluSenstvi. Co se tyka struktury zaméstnanct dle dosaZeného

vzdélani, nejvetsi zastoupeni (50 %) maji zaméstnanci se stiednim odbornym vzdélanim.

Tab. 2 — Vyvoj zaméstnancii vybrané spolecnosti

Muzi 513 495 511 479 421 440
Zeny 703 688 742 721 594 622
Celkem 1216 | 1183 | 1253 | 1200 | 1015 | 1062

Zdroj: vilastni zpracovani

5.4 Divody pro ocenéni spole¢nosti

Ocenéni vybrané spolecnosti ma informativni charakter a slouzi pro interni potieby ma-
nagementu. Cilem procesu ocenéni je stanoveni trzni hodnoty vybraného podniku k datu

1.1. 2015.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Uvod strategické analyzy je vénovan priizkumu a prognéze trhu, na kterém vybrana spo-
le¢nost plisobi. Nasleduje prizkum vnéjSiho prostifedi véetné stanoveni trzniho podilu,
identifikace konkurence a analyzy vnitiniho potencialu spole¢nosti. Zavér strategické ana-

lyzy je vénovan prognoze trzeb a celkovému shrnuti v podobé SWOT analyzy.

6.1 Analyza a prognéza trhu

Vybrany podnik pasobi na trhu tuzemském i v zahrani¢i. Spole¢nost patii mezi vyznamné
exportéry a jeji vyrobky putuji zejména do zemi EU a USA (podil exportu tvoii vice nez
65% celkovych trzeb). Obrazek €. 5, zndzornuje trzby v CZK plynouci z jednotlivych trhi.
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Obr. 5 — Vyvoj trzeb z tizemniho hlediska (vlastni zpracovani)

Relevantni trh vybrané spole¢nosti z hlediska izemniho se d€li na tuzemsky a zahrani¢ni.
Dle struktury zakaznikti je mozné trh rozdé¢lit na zakazniky prevazné z odvétvi Automoti-
ve. Doplitkkové zakazniky poté tvoii odbératelé¢ z nabytkarského primyslu, textilniho pri-
myslu a ostatnich sektori zahrnujic napf. sport a volny ¢as. Z hlediska konkurence tvofi trh
vSechny podniky, které pisobi v oblasti zpracovani polyuretanovych pén, vyroby nafuko-
vacich ¢lunti, matraci a textilu s povrchovou upravou smésmi na bazi kaucuk nebo plasti,

a v neposledni fadé podniky zabyvajici se vyrobou zachrannych systémi.

6.1.1 Velikost relevantniho trhu

Velikost tuzemského trhu je mozné urcit na zaklad¢ informaci o prodejich v odvétvi, do

kterého vybrany podnik nalezi. Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE se spo-
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le¢nost fadi do sekce C (zpracovatelsky prumysl) konkrétn¢ do podsekce C- 22 (vyroba
pryZovych a plastovych vyrobki). Velikost trzeb zvybraného odvétvi je uvedena

V nasledujici tabulce:

Tab. 3 — Vyvoj trzeb odvetvi C-22 dle jednotlivych trhi v letech 2010-2014

Tuzemsky trh (v mil. EUR)

C-22 3950,1 4 439,6 4724,4 4 688,2 5064,9
Evropsky trh (v mil. EUR)

C-22 EU-27 64 367,1 74 347,7 72961,8 70 718,1 72 050,4

Zdroj: viastni zpracovani dle statistik MPO a Eurostat

Celkové trzby v odvétvi uvedené ve statistikich MPO v CZK byly pifepocitdny kurzem
27,7 CZK/EUR vyhlasenym CNB k datu ocenéni podniku z divodu lepsiho porovnéni

S trzbami plynoucimi z Evropskych zemi.

6.1.2 Analyza atraktivity trhu

V rdmci analyzy atraktivity trhu je nutné sledovat faktory, které mohou byt vyznamné

Z hlediska poptavky a prodeje:

¢ Riist trhu — na zakladé tabulky ¢. 4, Ize fici, ze tuzemsky trh vykazuje prevazné
klesajici tendenci tempa rustu trhu, vyjma roku 2014. Obdobné i Evropsky trh za-
znamenal mirny pokles trzeb v roce 2012 a 2013. Divodem mohl byt vliv ekono-
mické krize. Celkovy rast trzeb v EU v daném odvétvi ma pomalejsi trend nez

Vv piipad¢ trhu tuzemského.

Tab. 4 — Tempo rustu trzeb dle jednotlivych trhi v letech 2010-2014

Tuzemsky trh 22,06% 12,39% 6,42% -0,77% 8,03%
EU-27 12,24% 15,51% -1,86% -3,08% 1,88%
Zdroj: viastni zpracovani

e Velikost trhu — odvétvi C-22 (vyroba pryzovych a plastovych vyrobku) dosahuje
na tuzemském trhu podil na celkovém zpracovatelském priamyslu téméi 6 %. Pozi-
ce tohoto odvétvi v ramci zpracovatelského primyslu je velmi vyznamna, ptede-
v§im z divodu uzkych vazeb na dalsi odbératelska odvétvi (napt. vyroba automobi-
14, stavebnictvi, strojirenstvi). Na Evropském trhu tvoii odvétvi C-22 zhruba 1 %

z celkového zpracovatelského primyslu.
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e Piima konkurence — Konkurenc¢ni nevyhodou Vv tomto odvétvi je velmi uzka spe-
cializace jednotlivych produktii, coz ptedstavuje zavislost na malém poctu odbéra-
telt. Riziko je mozné také spattit v nizké cenové konkurenceschopnosti v ptipadé
praniku vychodoasijské konkurence na trh.

e Priumérna rentabilita, substituty a bariéry vstupu — Dané odvétvi je charakteris-
tické vysokou rentabilitou, kterd ¢ini témér 26 %. Vysoka rentability souvisi
s veétsimi bariérami vstupu do odvétvi a nizkou moznosti substituce vyrobkii.

e Citlivost na konjunkturu — vzhledem k faktu, ze jednou z nejvyznamnéjsich sku-
pin zadkaznikil tohoto odvétvi tvoii Automotive, je mozné predpokladat snizeni po-
ptavky po danych vyrobcich v obdobi poklesu ekonomiky.

e Struktura zakazniki — odvétvi CZ NACE C-22 je charakteristické Sirokou Skalou
vyrobku, které jsou uréeny jednak pro podniky k dal§imu zpracovani, ale i pro ko-
neéné spotiebitele. Siroké spektrum zakaznikid je mozné hodnotit pozitivng.

e Vlivy prostiredi — do této kategorie lze zahrnout riziko vyvoje cen ptirodniho kau-
Cuku, ktery je zakladni surovinou pro dané odvétvi. Vzhledem k nepiiznivému po-

Casi a naslednému nedostatku kauc¢uku, mize dojit k nartistu cen tohoto vstupu.

Tab. 5 — Analyza atraktivity na tuzemském trhu

Negativni Primér Pozitivni

0 1 3 4 5 6
Rust trhu 3 12
Velikost trhu 2 X 6
Intenzita konkurence 3 X 6
Primérna rentabilita 2 X 10
Bariéry vstupu 1 X 4
Moznosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu | 1 X 2
Struktura zakazniki 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 X 3
Celkem 16 57

Zdroj: vilastni zpracovani dle Marika et al.
Maximalni pocet bodi = 16 x 6 =96

Dosazené hodnoceni odvétvi ¢ini 57 bodd, tedy 59,375 %. Atraktivita trhu je hodnocena

celkové jako mirn€ nadpriimérna.
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6.1.3 Prognéza trhu

Pro stanoveni predikce vyvoje tuzemského trhu byla zvolena regresni analyza. Predpokla-
da se vyvoj relevantniho trhu (vysvétlovana proménna) podle vyvoje HDP Ceské republiky
(vysvétlujici proménna). Predikce vyvoje HDP pro roky 2015 — 2018 byla stanovena na
zaklad¢ linearniho trendu podle funkce Lintrend v MS excel. Nasledné s vyuzitim regresni
analyzy bylo mozné odhadnout vyvoj relevantniho trhu. O celkové dynamiénosti tuzem-

ského trhu svéd¢i vyvoj tempa rlstu trhu zndzornény v nasledujici tabulce:

Tab. 6 — Vyvoj a prognoza tuzemského relevantniho trhu

116 563,50 3 236,17 -
2010 119 441,80 3 950,09 22,06%
2011 121 614,00 4 439,61 12,39%
2012 120 372,20 4724,42 6,42%
2013 119 247,70 4 688,23 -0,77%
2014 121 632,65 5 064,85 8,03%
2015 122 164,14 5 040,82 -0,47%
2016 122 836,19 5 238,04 3,91%
2017 123 508,24 5435,25 3,77%
2018 124 180,29 5632,47 3,63%

Tempo ristu trzeb 2010-2014
Tempo ristu trzeb 2015-2018

Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO, Eurostat

Analyzy zpracované Ministerstvem primyslu a obchodu (MPO, © 2015) uvadi, Ze ohlase-
né investi¢ni zaméry v daném odvétvi naznacuji, ze v nejblizSich letech bude i nadale do-
chazet k dynamickému rozvoji tohoto odvétvi. Studie MPO rovnéz dodavaji, ze v produkci
plastl existuji rezervy, a predpoklada se, Zze se dana vyroba bude velmi rychle rozvijet.
V nejblizsich letech se ofekava rozmach pozitivniho trendu bioplasti. Tento rozvoj by
méla podpofit i smérnice EU, kterd ma v planu omezit produkci plastovych tasek, a tim

podpofit regionalni produkci kompostovatelnych plasti.

K predikci vyvoje evropského trhu byla rovnéz vyuzita regresni analyza. Jako vysvétlujici
proménna bylo v tomto pfipad¢ zvoleno HDP EU27. Evropsky trh v daném odvétvi rovnéz
vykazuje rostouci tempo ristu trzeb, avsak rychlost ristu za minulé obdobi neni tak dyna-
micka jako v ptipad¢ trhu tuzemského. Zpravy MPO uvadi, ze hrozbou pro Evropsky trh

mbze byt konkurence s Ruska, Ciny, Brazilie a Indie. Odbornici piedpokladaji, Ze se
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v budoucnu ¢ast produkce z téchto lokalit miize pfesunout do Zapadni Evropy, a tim ohro-
zit mistni dodavatele. Stiedni Evropa (véetné CR) nemusi byt tolik svétovou konkurenci
ohrozena, z divodu toho, ze vyrobci z této oblasti jsou schopni produkovat s celkovymi

niz§imi ndklady, coz se pro konkurenci nemusi zdat atraktivni. (MPO, ©2015)

Tab. 7 — Vyvoj a prognoza Evropského relevantniho trhu

11 341 991,30 56 337,10 -
2010 11 572 000,20 64 367,10 14,25%
2011 11 763 507,30 74 347,70 15,51%
2012 11 718 952,00 72 961,80 -1,86%
2013 11 730 189,80 70 718,10 -3,08%
2014 11 906 142,65 72 050,40 1,88%
2015 11 997 207,56 79 084,37 9,76%
2016 12 090 086,71 82 118,85 3,84%
2017 12 182 965,86 85 153,33 3,70%
2018 12 275 845,01 88 187,81 3,56%

Tempo ristu trzeb 2010-2014
Tempo ristu trzeb 2015-2018

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu

6.2 Analyza makroprostiedi

Utelem analyzy ekonomického makroprostfedi pomoci PESTE analyzy je identifikace

faktori, které¢ by mohly mit vliv na ekonomicky vyvoj podniku.

6.2.1 Politické a legislativni faktory

Sou¢asna vlada CR se v programovém prohlaseni zavazala k boji proti dafiovym tunikiim.
Jednim z takovych je kontrola dané z pfidané hodnoty. Od 1. 1. 2016 vznikla platcim DPH
zakonna povinnost podavat kontrolni hlaseni. Jedna se o specidlni danové tvrzeni podavané
pouze prosttednictvim elektronického formulafe, jenZ ma slouzit k odhaleni dafovych uni-
kt a podvodii. Pro vybrany podnik, ktery je platcem DPH, to pfedstavuje upravy softwaru
pro ucely kontrolniho hlaseni a zvySeni vydajii spojenych se Skolenim zaméstnanci, pii-
padné se zajisténim externiho poradenstvi. Zavedeni KH ptedstavuje rovnéz i zvyseni Ca-
sové naro¢nosti pii zadavani dat do systému. Bude-1li hlaseni podano opozdéné ptipadné
s kritickymi chybami, mize to predstavovat pro spolecnost zvyseni nékladi ve formé vy-

sokych pokut. (Finan¢ni sprava, ©2016)
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Dne 1. 1. 2016 nabylo G¢innosti rozhodnuti vlady o zvySeni minimalni mzdy o 700 K¢.
Minimalni mzda pro rok 2016 tedy ptedstavuje 9 900 K¢ (hodinova mzda 58,7 K¢/hod).
Pro vybrany podnik to mtze pfedstavovat narust osobnich nakladi. (ING, ©2016)

Novela zakonika prace, ktera vesla v platnost v fijnu 2015, zahrnuje Gpravu problematiky
tykajici se odSkodného v pripadé pracovniho irazu nebo nemoci z povolani. Tato novela
zahrnuje zvySeni odskodnéni u bolestného ze 120 K¢ na 250 K¢&, které mize rovnéz pro

spole¢nost piedstavovat zvySeni osobnich nakladu. (ING, ©2016)

6.2.2 Ekonomické faktory

V ramci strategické analyzy je vhodné sledovat hlavni ekonomické ukazatele, které zahr-

nuji zejména:
Hruby domaci produkt

Na zékladé tabulky ¢. 8, je mozné pozorovat vyvoj HDP ve stalych cenach v CR, ktery byl
v minulych letech zna¢né kolisavy. Avsak v roce 2014 byl zapocat rustovy trend vyvoje
HDP, ktery by mél na zéklad€ analyz Ministerstva Financi 1 Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj (OECD) pokracovat i ve stfednédobém horizontu. Rostouci trend je

potvrzen i bliz$i analyzou v kapitole 6.1.3. Prognoza trhu.

Tab. 8 — Vyvoj HDP v CR v letech 2010-2015

HDP 119441,8 | 121614,0 | 120372,2 | 119247,7 | 121 632,7
Tempo pririastku HDP 2,47% 1,82% -1,02% -0,93% 2,00%
Zdroj: (www.kurzy.cz, ©2016)

Inflace

Aktualni meziro¢ni mira inflace se pohybuje okolo 0,5 %. Nejvyssi inflace bylo dosazeno
pocatkem roku 2008, kdy rist cen dosahoval 7,5 %. Tato skutecno byla zptisobena ekono-
mickou krizi, ktera se v danych letech vyrazné projevila. Od roku 2012 je mozné opét po-
zorovat pokles meziro¢ni inflace, ktera se nyni dlouhodobé pohybuje na velmi nizké trov-

ni. Nizka inflace ma pozitivni vliv na ekonomicky vyvoj.
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Obr. 6 — Vyvoj meziroéni inflace v CR (tradingeconomics.com, ©2016)

Zména primérné nominalni mzdy

Primérna mzda za poslednich 6 let vykazuje rostouci trend. Na zéklad€ analyz je mozZné
predpokladat nartist primérné mzdy i v dalsich letech. Pokud na to podnik nebude reagovat
zvy$enim mezd svych pracovnikd, mize t0 zaméstnance demotivovat, a na zékladé toho
mohou odejit pracovat ke konkurenci. V opa¢ném piipadé se zvySeni mezd projevi rustem
osobnich nakladi. Stejné tak tomu je i v pfipadé minimalni mzdy, ktera od roku 2013 na-

rusta. Jak jiz bylo zminéno, v roce 2016 doslo ke zvySeni minimalni mzdy na 9 900 K¢&.

Tab. 9 — Vyvoj priimérné mzdy v CR v letech 2010-2015

Primérna mzda 23488 | 24319 | 25109 | 25128 | 25686 | 26 467
Zména prim. mzdy meziro¢né 1,89% | 2,20% | 2,70% | 0,10% | 2,40% | 3,40%
Minimalni mzda 8000| 8000| 8000| 8500| 8500 | 9200

Zdroj: (kurzy.cz, ©2016)
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Obr. 7 — Vyvoj primémé a minimalni mzdy v CR (vlastni zpracovani)
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Vyvoj kurzu mény

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze je dany podnik vyznamnym exportérem, a to predevsim do
zemi Evropské Unie a Ameriky, je vhodné sledovat vyvoj mén danych zemi. Obr. ¢. 8 zna-
zoriuje vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD. Vyznamny vliv pro spole¢nost mélo oslabeni
koruny v roce 2013, které planuje CNB udrZet aZ do roku 2017. Toto oslabeni se miize
projevit pozitivné v disledku zvySeni cen vyrobkll exportovanych do zahrani¢i. Naopak
negativni disledek pro spolecnost predstavuje diky intervenci zdrazeni cen vstupt dovaze-
nych ze zahrani¢nich zemi. Tato skutecnost mulze zplsobit hor§i vyjedndvaci pozici
s dodavateli 1 odbérateli. Kolisavost kurzu miize pro podnik pfedstavovat rovnéz zvyse-
ni/snizeni ziskovosti dodavek v podob¢ kurzového rozdilu. Aby se spole¢nost chranila pro-

ti témto zmé&nam, muize vyuzit hedging.
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Obr. 8 — Vyvoj kurzu CZK/EUR a CZK/USD (vlastni zpracovani dle kurzti CNB)

6.2.3 Socialné — kulturni faktory

Socialn¢ kulturni faktory zahrnuji vlivy, které jsou spojené s postojem, zZivotni Urovni a
strukturou obyvatelstva. Lidé se v soucasné dob¢ dozivaji vyssiho veku, to predstavuje
potencidlni nutnost posunu vekové hranice odchodu do dichodu. Rovnéz roste vzdélanost
obyvatelstva, v poslednich letech stoupa pocet lidi se stfedoSkolskym a vysokoskolskym
vzdélanim, naopak ubyva lidi vyucenych v femesle. Pro vybrany podnik to mtize piedsta-
vovat obtizné hledani dostatecné kvalifikovanych pracovniki na obsluhu zafizeni a rovnéz

zvySeni nakladl na udrzeni kvalitnich pracovnikl ve vyrobé. ZvySeni osobnich nékladl
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muze predstavovat rovnéz i rust zivotni urovné obyvatelstva. Lidé zvySuji poptavku po
luxusnim zbozi a vyzaduji zvySeni mezd. S rostouci Zivotni irovni se méni i osobni priori-
ty. Zaméstnanci se orientuji na kvalitn¢ straveny c¢as, a piedev§im roste poptavka po ces-
kych ekologicky nezdvadnych vyrobcich. V dnesnim globalizovaném svété mize pro vy-
branou spolecnost piedstavovat hrozbu odchod mladych lidi do zahrani¢i, coz se muze
projevit nedostatkem pracovnikli na vyssich stupnich fizeni. Naopak rostouci pozadavky
na vyuku cizich jazykt mize spolecnosti umoznit najimani jazykoveé vzdélanych lidi, a tim

rozsifit komunikaci a spolupraci se zahrani¢nimi podniky.

6.2.4 Technologické faktory

Pozadavky zakaznikd dne$ni doby piedstavuji vysokou miru kvality vyrobku, kterou miize
zabezpecCit neustala modernizace vyrobniho procesu. Snaha o vSeobecné zdokonalovani se
muze projevit nariistem investic za cilem podpory vyzkumu a vyvoje, a to ptredevSim
Vv oblasti novych materialii. Rust trendu automatizace vyroby muize pro vybrany podnik

predstavovat nartst fixnich nakladd a zptisobit zmény v zaméstnanosti.

6.2.5 Ekologické faktory

Ekologicky nezédvadna vyroba s minimalnim dopadem do Zivotniho prostfedi je dnes ne-
zbytnou nutnosti. V poslednich letech vzesly v platnost vyhlaSky zabyvajici se ochrannou
zivotniho prosttedi (odpadové a vodni hospodafstvi, nakladani s nebezpecnymi latkami,
ochrana ovzdusi, spotfeba energii). S kazdou legislativni zménou v oblasti ZP je nutné
provést hodnoceni souladu ¢innosti podniku s jednotlivymi pravnimi pozadavky, jenZ mu-
ze pro vybranou spolecnost predstavovat zvysSeni nékladii. Prikladem legislativni zmény
vV oblasti ZP je novela zikona o odpadech, jez nabyla G¢innosti 1. 10. 2015. Tato novela se
tyka predevsim upfesnéni zplisobu vyuzivani a odstraiiovani odpadi. Vyznamnou roli mezi
ekologickymi faktory muze mit tfidéni odpadii, pfi kterém miize podnik ziskat znacné

mnozstvi druhotnych surovin, které mize nasledné recyklovat nebo ptipadné prodat.

6.3 Analyza mikroprostredi a konkurencni sily podniku

Analyza mikroprostiedi podniku se zabyva pfedevSim vnitinim potencidlem vybraného
podniku — tedy vnitinich schopnosti podniku se zaméfenim na konkurenceschopnost. Vy-

chodiskem pro tuto analyzu je rovnéz urceni a predikce trzniho podilu.
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6.3.1 Stanoveni trZzniho podilu podniku

Trzniho podil spolecnosti v penéznim vyjadieni je stanoven jako podil trzeb vybraného
podniku k celkovym trzbam odvétvi, na kterém spole¢nost psobi. Pro stanoveni trzniho
podilu zvlast pro tuzemsky a Evropsky trh bylo nezbytné rozd¢lit celkové trzby za vyrob-
ky a sluzby dle jednotlivych tizemi. Trzby plynouci z tuzemského trhu jsou uvedeny
Vv tabulce ¢. 10. Tento podil se pohybuje prumérné na urovni 0,5 % s klesajici tendenci, a

muzeme jej oznacit jako velmi maly.

Tab. 10 — Trzni podil vybrané spolecnosti na tuzemském trhu

| oaskg [ 200 [ 2ou [ 2012 ] 2013 | 2014 |

CR 109 417 503 | 122 977 292 | 130 866 542 | 129 863 963 | 140 296 349
Trzby spol. 782 294 774 583 714 068 568 490 654 637
TrZzni podil 0,71% 0,63% 0,55% 0,44% 0,47%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni trzniho podilu na Evropském trhu bylo nutné nejdiive piepocitat korunové
trzby na ménu EUR kurzem CNB k datu ocenéni (27,7 CZK/EUR). Pichled vyvoje trzniho
podilu poskytuje tabulka €. 11. Celkovy trzni podil, piestoze dosahuje mirné rostouci ten-

dence, je na Evropském trhu zanedbatelny a pohybuje se v fadu setin procenta.

Tab. 11 — Trzni podil vybrané spolecnosti na Evropském trhu

EU-27 64 367,10 74 347,70 72 961,80 70 718,10 72 050,40
Trzby spol. 18,58 25,61 26,69 24,99 36,05
Trzni podil 0,03% 0,03% 0,04% 0,04% 0,05%

Zdroj: vlastni zpracovani

6.3.2 ldentifikace hlavnich konkurenti

Urceni hlavnich konkurentd a jejich zékladnich finan¢nich ukazateli umoZituje vybrané
spolecnosti porovnat oblasti, ve kterych dosahuje lepsich vysledkil nez konkurence a rov-
néz také urcit kriticka mista. K pfehledu finan¢ni situace konkurence je mozné vyuzit tzv.
spider analyzu, jejiz vysledky jsou prezentovany v tabulce ¢. 12. Spider analyza obsahuje

¢tyfi zékladni skupiny ukazatelll — rentabilita, likvidita, zadluZenost a aktivita.

Identifikace nejvétSich konkurentii spocivala ve vybéru takovych podnika, u kterych je
obdobna struktura produkce 1 zdkaznika — ¢ili odvétvi vyroba pryzovych a plastovych vy-

robkd s orientaci na zakazniky z oblasti Automotive.
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Tab. 12 — Spider analyza vybrané spolecnosti a konkurencnich podnikii pro rok 2014

A.1 Rentabilita VK 8,93% 17,61% 50,11% 19,44%
A.2 Rentabilita aktiv 4,44% 12,70% 11,24% 12,49%
A.3 Rentabilita trzeb 3,68% 9,13% 9,25% 5,73%
B.1 Bézna likvidita 0,90 1,45 0,59 1,17
B.2  Pohotova likvidita 0,57 0,66 0,47 1,00
B.3  Okamzita likvidita 0,07 0,03 0,003 0,002
C.1 Vlastni kapital/aktiva 0,36 0,68 0,16 0,50
C.2 Kryti DM dl. zdroji 0,92 1,24 0,27 1,34
C.3  Urokové kryti 5,01 0,01 0,15 0,01
D.1 Obratovost aktiv 1,21 1,39 1,22 2,19
D.2  Obratovost pohledavek 5,25 7,43 5,00 4,50
D.3  Obratovost zavazkl 5,72 11,78 2,34 4,49

Zdroj: vlastni zpracovani

Z nasledujiciho grafu je patrné, Ze zvolend spolecnost ma oproti konkurenci vyrazné pro-

blémy s rentabilitou. O nic Iépe na tom neni ani v ptipadé ukazatelt likvidity, avSak v této

oblasti dosahuje spolecnost lepsich vysledkl, zejména u ukazatele okamzité likvidity. Po-

zitivné miizeme hodnotit ukazatel C. 2., ktery se nejvice blizi doporucené hodnoté 1, pod-

nik tedy neni ani podkapitalizovany ani ptekapitalizovany. V obratovosti aktiv pocitanych

z trzeb dosahuje podnik, sice nejnizsich, ale uspokojivych hodnot. Celkové miizeme fici,

Ze vybrana spole¢nost mirné zaostava za konkurenci, pievazné v oblasti rentability.

D.2

C.3

C.2

e \/ybrana spolecnost

Konkurence X

C.1

B.3

Konkurence Y e Konkurence Z

A3

B.1

B. 2

Obr. 9 — Spider analyza vybrané¢ho podniku a konkurence pro rok 2014
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6.3.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurencni sily

Analyza vnitiniho potencidlu dle Matrika et al. (2011, str. 77) spociva v posouzeni vnitinich
vyvojovych schopnosti a zjiStuje, jak je vybrand spolecnost schopna vyuzit prilezitosti,
které nabizi dany trh, pfipadné jak dokaze Celit riiznym hrozbam a konkurenci.

Prvnim krokem je urceni a analyza faktord, které maji vliv na trzni podil spole¢nosti. Tyto

faktory je mozné rozdé€lit na primé — v tabulce ¢. 13 se jedna o kritéria 1. - 10. (tyto fakto-

ry vnima ptimo zdkaznik) a nepFimé — kritéria 10. - 15.

Tab. 13 — Zhodnoceni konkurencni sily podniku

Negativni Pramér Pozitivni
0 1 3 5 6

. Cenova uroven X

. Sife sortimentu

X
[EEN
N

. Kvalita zbozi

. BéZna dostupnost
. Intenzita reklamy
. Kvalita obsluhy

. Uroveti prodejen

. Utinnost reklamy
. Image firmy

10. Kvalita managementu
11. Vykonny personal

OO0 IO 0 | W N~

12. Vyzkum a vyvoj
13. Logistika

14. Majetek a investice
15. Finanéni situace
Celkem 26
Zdroj: vilastni zpracovani dle Marika et al. (2011)

RPN N FPRPINNWIERLINN PP RPN DN W
X
X

W OO OO PO PR W WO

©
w

Maximalni pocet bodi =26 x 6 = 156 bodd.
Vybrany podnik dosahl hodnoceni 93 bodu, coz ¢ini 59,6 %

Pfi analyze vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily spole¢nosti se vychazi z predpokladu,
ze pokud dany podnik dosahuje hodnoceni v rozmezi 40 — 60%, udrZi si svlj trzni podil.
Analyza vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily slouzi jako podklad pro prognézu vyvoje
trzeb. Vzhledem k tomu, ze vybrana spole¢nost dosahla hodnoceni 59,6 %, je mozné pied-

pokladat vyvoj tempa rlistu trZzeb na stejné urovni jako je tempo rastu relevantniho trhu.
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6.4 Prognoza trzeb podniku

Pti posouzeni perspektivnosti podniku je tfeba vychéazet nejen z analyzy vnitiniho potenci-
alu, ale 1 z analyzy atraktivity trhu v daném odvétvi. O vybrané spolec¢nosti s konkurencni
silou 59,6%, ktera zaroven pusobi na trhu vyznacujici se atraktivitou na trovni 59 %, mi-
zeme fici, ze se fadi mezi podniky S pFijatelnou aZ dobrou perspektivou. Na zaklad¢

toho je mozné sestavit progndzu trzeb spole¢nosti.

V analyze vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily podniku ziskala spole¢nost hodnoceni
< 60 %. Tato skute¢nost znamena, ze u vybrané¢ho podniku existuje predpoklad udrzeni si
souCasného trzniho podilu, ktery na tuzemském trhu ¢ini 0,47 % a na Evropském trhu
0,05 %. Na zaklad¢ zminéného piedpokladu bylo tempo ristu trzeb stanoveno na stejné
urovni jako tempo rustu trzeb obou relevantnich trhti. Vzhledem k tomu, ze predikce vyvo-
je tuzemského i zahrani¢niho trhu byla uvedena v mil. EUR, byly i trzby podniku plynouci
z jednotlivych trhii stanoveny ve stejnych jednotkach. Jak znazornuje tabulka ¢. 14, tempo
ristu tuzemského relevantniho trhu a tempo ristu trzeb podniku jsou totoZzné, na zakladée

¢ehoZ byly dopocitany trzby vybraného podniku pro dany trh.

Tab. 14 — predikce vyvoje trzeb vybraného podniku pro tuzemsky trh

2009 3236 X X 26,89 X
2010 3950 22,06% 0,71% 28,24 5,05%
2011 4 440 12,39% 0,63% 27,96 -0,99%
2012 4724 6,42% 0,55% 25,78 -7,81%
2013 4 688 -0,77% 0,44% 20,52 -20,39%
2014 5065 8,03% 0,47% 23,63 15,15%
2015 5041 -0,47% 0,47% 23,52 -0,47%
2016 5238 3,91% 0,47% 24,44 3,91%
2017 5435 3,77% 0,47% 25,36 3,77%
2018 5632 3,63% 0,47% 26,28 3,63%

Tempo ristu trzeb podniku 2010-2014
Tempo riistu trZzeb podniku 2015-2018

Zdroj: viastni zpracovani

Jak uvadi tabulka €. 14, tempo rastu trzeb plynouci z tuzemského trhu bylo spise klesajici.
Jeho primérna hodnota za obdobi 2009 — 2014 byla -1,80 %. Daleko optimisti¢téjsi je ob-

dobi planu, které dosahuje stejné tempo ristu jako tuzemsky relevantni trh, a to 2,71 %.
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Stejnym zpuisobem byly predikovany trzby podniku pro evropsky trh. Vyvoj trzeb byl sta-

noven dle tempa ristu trzeb evropského relevantniho trhu.

Tab. 15 — Predikce vyvoje trzeb vybraného podniku pro trhu EU27

2009 56 337 X X 16,74 X

2010 64 367 14,25% 0,03% 18,58 11,00%
2011 74 348 15,51% 0,03% 25,61 37,80%
2012 72 962 -1,86% 0,04% 26,69 4,25%
2013 70718 -3,08% 0,04% 24,99 -6,38%
2014 72 050 1,88% 0,05% 36,05 44,26%
2015 79 045 9,76% 0,05% 39,57 9,76%
2016 82 086 3,84% 0,05% 41,09 3,84%
2017 85126 3,70% 0,05% 42,61 3,70%
2018 88 167 3,56% 0,05% 44,13 3,56%

Tempo ristu trzeb podniku 2010-2014
Tempo riistu trzeb podniku 2015-2018

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné trzby byly pro ucely sestaveni finan¢niho planu pfepocteny na jednotky CZK
kurzem 27,7 CZK/EUR, ktery byl vyhlasen CNB k datu ocenéni podniku. Vzhledem
k absenci informaci pro trzby plynouci z ostatnich trhti byla pro predikci ostatnich trzeb
vyuzita funkce Lintrend, ktera pocita s linearnim priibéhem jejich vyvoje.

Z tabulky €. 16 je patrné, Ze vybrana spolecnost mize i nadale ocekavat trzby vyssi nez 2
mld. K¢ s rastovou tendenci. Vysoky nardst trzeb je mozné ocekavat predevs§im za vyrob-

ky exportované do zemi EU, naopak niz$i tempo rdstu je mozné pozorovat u trzeb

z tuzemského trhu a také za vyrobky vyvazené do ostatnich zemi, zejména do USA.

Tab. 16 — Predikce celkovych trzeb vybrané spolecnosti

Trzby tuzemsky trh 651 531 677 022 702 512 728 003
Trzby trh EU27 1096 171 1138 232 1180 292 1222 352
Trzby ostatni 521 300 536 574 551 848 567 123
Trzby celkem 2 269 002 2 351 827 2 434 652 2517 477

Zdroj: vilastni zpracovani

Primérné tempo rustu celkovych trzeb stanovené za celé obdobi, tedy obdobi skute¢nosti a

planu (2009 — 2018) bylo na trovni 5,43 %.
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6.5 SWOT analyza

Dle analyzy vné&j$iho a vnitiniho prostfedi spole¢nosti véetné analyzy konkurenceschop-
nosti byly urCeny silné a slabé stranky, piilezitosti a hrozby, jejichz piehled je znazornén

Vv nasledujici tabulce:

Tab. 17 — SWOT analyza vybraného podniku

e Drzitel mnoha certifikatt e Nedostatek kvalitnich pracovnik
e Vysoka kvalita vyrobkii e Zastaralé stroje a technologie
e Siroky sortiment e Zavislost na dovozu
e Tradice vyroby e Jediny strategicky dodavatel
e Schopnost vyroby s niz§imi nékla- e Nedostatecné vyuziti kapacity
dy
e Prunik na nové zahrani¢ni trhy e Nizka cenové konkurence schop-
e MozZnost rozsifeni vyroby nost
e Snizeni nakladovosti vyrobkl e Legislativni zmény
e Narustajici trend vyroby automobi- e Kurzova rizika
1a e Pokles poptavky po vyrobcich
e Rezervy v oblasti zpracovani plasti ¢ Spatna rozhodnuti managementu
e Rozvoj bioplastl e Vykyvy cen vstupil
e Rist primérné mzdy

Zdroj: vlastni zpracovani

6.6 Zhodnoceni strategické analyzy

Vybrany podnik ptisobi v odvétvi C-22 vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl. Spolec-
nost dodava své vyrobky nejen na tuzemsky trh, ale jako vyznamny exportér i na trhy za-
hrani¢ni, a to zejména na trh evropsky. Jako relevantni byly tedy zvoleny 2 trhy. Na zakla-
dé analyz bylo zjisténo, ze se oba trhy vyznacuji mirné¢ nadprimérnou atraktivitou. Dle
vyvoje HDP byl pomoci regresni analyzy stanoven o¢ekavanych vyvoj trzeb jednotlivych
trhii. Vysoké tempo riistu trzeb svédéi o dynamicnosti obou trhli. Rovnéz i1 analyzy zpraco-
vané¢ MPO uvadgji, ze v produkci vyrobkl daného odvétvi existuji rezervy, a vzhledem
Kk planovanym investi¢nim zamérum se bude vyroba na danych trzich rychle rozvijet. Ana-
lyzou makro a mikro prostfedi v€etn¢ konkurencni sily vybraného podniku byl stanoven
ptedpoklad, ze si dana spolecnost udrzi sviij dosavadni trzni podil. Na zéklad¢ této skutec-
nosti byla stanovena predikce vyvoje trzeb spole¢nosti, jejichz primérné tempo riistu bylo

stanoveno na Urovni 5,43 %. Vysledky SA byly shrnuty do podoby analyzy SWOT.
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7 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je zaméfena na rozbor informaci z ucetni zavérky vybrané spolecnosti
za obdobi 2010-2014. VSechny tabulky, obrazky a grafy finan¢ni analyzy byly zpracovany

na zaklad¢ internich udaji vybraného podniku, které jsou dostupné na obchodnim rejstiiku.

7.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Vertikalni analyza vybrané spole¢nosti se zaméfuje na procentualni podil jednotlivych slo-
zek rozvahy vici zvolené zakladné, tedy k celkovym aktiviim, pasiviim, vynosiim a nakla-
dim. Horizontalni analyza podava prehled o vyvoji struktury vybranych polozek v case.

7.1.1 Analyza majetkové a finanéni struktury

Piehled struktury celkovych aktiv podniku poskytuje tabulka ¢. 18. Na jejim zaklad¢ byla

zpracovana vertikalni a horizontalni analyza.

Tab. 18 — Majetkova struktura vybrané spolecnosti

Dlouhodoby majetek 592074 | 790923 | 805889 | 883092 | 1052952
DNM 39 813 39 795 34478 26 996 20511
DHM 451629 | 465102 | 462186 | 548729 | 678096
DFM 100632 286026 | 309225| 307367 | 354345
ObéZna aktiva 573711 | 657900 | 577291 | 661027 | 751757
Zasoby 224911 | 242365 | 219022 | 224302| 274886
Dlouhodobé pohledavky 1304 266 5245 462 226
Kratkodobé pohledavky 307072 | 400950 | 308858 | 345999 | 4190982
KFM 40 424 14 319 44 166 90 264 56 663
Casové rozliseni 8 267 9172 7709 16 500 24 519

Zdroj: viastni zpracovani dle internich dat spolecnosti z let 2010-2014

Z tabulky €. 18 je patrné, Ze pomér dlouhodobého a ob&€zného majetku spolecnosti je po-
mérné vyrovnany, avSak v poslednich letech podil dlouhodobého majetku zacal nartistat.
Nejvétsi zastoupeni v DM ma dlouhodoby hmotny majetek, ktery se na celkovém majetku
podili 37 %, cozZ je pro vyrobni podnik typické. Vyznamny podil DM tvoii dlouhodoby
finan¢ni majetek, ktery predstavuje téméi 20 % celkovych aktiv. V ptipadé DFM se pie-
vazné jednd o majetkové Ucasti v jinych spolecnostech. Z obéznych aktiv ma potom nej-
vEtsi zastoupeni polozka kratkodobych pohledavek tvotici 20 % a zasoby (pfevazné vlastni

vyrobky a material), které predstavuji 15 % z celkového majetku vybrané spole¢nosti.
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Tab. 19 — Vertikalni analyza majetkové struktury vybrané spolecnosti

Dlouhodoby majetek 50,43% 54,25% 57,94% 56,59% 57,56%
DNM 3,39% 2,73% 2,48% 1,73% 1,12%
DHM 38,47% | 31,90% 33,23% 35,16% 37,07%
DFM 8,57% | 19,62% 22,23% 19,70% 19,37%
Obézna aktiva 48,87% | 45,12% | 4151% | 42,36% | 41,10%
Zasoby 19,16% | 16,62% 15,75% 14,37% 15,03%
DI. pohledavky 0,11% 0,02% 0,38% 0,03% 0,01%
Kr. pohledavky 26,15% | 27,50% 22,21% 22,17% 22,96%
KFM 3,44% 0,98% 3,18% 5,78% 3,10%
Casové rozliseni 0,70% 0,63% 0,55% 1,06% 1,34%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvetsi narast 23,58 % je mozné pozorovat v roce 2014 u DHM. V tomto roce spole¢nost
investovala do poftizeni strojniho a technologického zatizeni. Jedna se napft. 0 potfizeni no-
vé linky SPUR v¢etné stavebnich tprav haly a ndkup nové linky Passat B8/Audi TT. Tato
skutecnost mohla souviset s roz§ifenim vyroby a s narstem zasob (pfevazné materidlu a

nedokoncéené vyroby), které vzrostly v roce 2014 0 22 %.

Tab. 20 — Horizontdlni analyza majetkové struktury vybrané spolecnosti

|

Dlouhodoby majetek 9,93% | 33,59% 1,89% 9,58% | 19,23%
DNM 13,01% | -0,05% | -13,36% | -21,70% | -24,02%
DHM 6,25% 2,98% -0,63% 18,72% | 23,58%
DFM 28,53% | 184,23% 8,11% -0,60% 15,28%
ObéZna aktiva 13,43% | 14,67% | -12,25% | 14,50% | 13,73%
Zasoby 17,06% 7,76% -9,63% 241% | 22,55%
DI. pohledavky -68,04% | -79,60% | 1871,80 | -91,19% | -51,08%
Kr. pohledavky 11,24% | 30,57% | -22,97% 12,03% | 21,38%
KFM 20,65% | -64,58% | 208,44% | 104,37% | -37,23%
Casové rozliSeni 6,30% | 10,95% | -15,95% | 114,04% | 48,60%

Zdroj: vlastni zpracovani
Pohledavky po splatnosti

Vybrana spolecnost eviduje v majetku pohledavky po splatnosti, jejichz ptehled je uveden
v tabulce €. 21. Tyto pohledavky tvofi 1/5 na celkovych pohledavkach, coz mlze zname-

nat, Ze podnik neefektivné fidi své pohledavky.
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Tab. 21 — Pohledavky po splatnosti vybrané spolecnosti

Kratkodobé pohledavky 307072 | 400950 | 308858 | 345999 | 4190982
Pohledavky po splatnosti 68 113 94 891 30 760 56462 | 105476
Pohl. po splatnosti v % 22,18% | 23,67% 9,96% | 16,32% | 25,11%

Zdroj: vilastni zpracovani

Ptehled struktury celkovych pasiv podniku poskytuje tabulka ¢. 22., na zakladé, které byla

zpracovana vertikdlni a horizontalni analyza.

Tab. 22 — Financni struktura vybrané spolecnosti

Vlastni kapital 454390 | 449740 | 533996 | 598248 | 662137
Zakladni kapital 155709 | 155709 | 155709 | 155709 | 155709
Kapitalové fondy 76 733 42 782 60 781 65 564 71735
Rezervni fondy 16515 211496 | 213449 | 217037 | 219275
VH minulych let 64 315 9234 27913 99458 | 156 309
VH bézného obdobi 141 118 30519 76 144 60 480 59 109
Cizi Zdroje 713896 | 990281 | 843949 | 948377 | 1138890
Rezervy 24 155 6113 9894 25 284 4125
Dlouhodobé zavazky 9 685 26 989 3699 16 200 37 318
Kratkodobé zavazky 335056 | 349188 | 278961 | 299259 | 385749
Bankovni uvéry 345000 607991 | 551395| 607634 | 711698
e dlouhodobé 0| 239407 | 199875 | 218783 | 265437
o fratkodobé 345000 | 368584 | 351520 | 388851 | 446261
Casové rozliSeni pasiv 5 766 17974 12 944 13994 28 201

Zdroj: vilastni zpracovani dle internich dat spolecnosti z let 2010-2014

Piehled o struktuie zdroji kryti majetku spolecnosti poskytuje tabulka €. 23. Cizi zdroje se
podili na celkovém kapitalu 60 %. Nejvétsi zastoupeni cizich zdroji maji kratkodobé za-
vazky z obchodnich vztahii (20 %) a bankovni uvéry (pfevdzné kratkodobé) — 40 %.
Z vlastniho kapitalu ptevazuje podil rezervnich fondd, ktery tvoti 12 % a nasleduje zaklad-

ni kapital a VH m. o. (oboji 8,5 %)

Tab. 23 — Vertikalni analyza financni struktury vybrané spolecnosti

Vlastni kapital
Zakladni kapital

38,70%
13,26%

30,85%
10,68%

38,39%
11,19%

38,33%
9,98%

36,20%
8,51%
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Kapitalové fondy 6,54% 2,93% 4,37% 4,20% 3,92%
Rezervni fondy 1,41% 14,51% 15,35% 13,91% 11,99%
VH minulych let 5,48% 0,63% 2,01% 6,37% 8,55%
VH bézného obdobi 12,02% 2,09% 5,47% 3,88% 3,23%
Cizi zdroje 60,81% | 67,92% | 60,68% | 60,77% | 62,26%
Rezervy 2,06% 0,42% 0,71% 1,62% 0,23%
Dlouhodobé zavazky 0,82% 1,85% 0,27% 1,04% 2,04%
Kratkodobé zavazky 28,54% | 23,95% | 20,06% | 19,18% | 21,09%
Bankovni uvéry 29,39% | 41,70% | 39,64% | 38,94% | 38,91%
e dlouhodobé 0,00% | 16,42% | 1437% | 14,02% | 14,51%
e fratkodobé 29,39% | 25,28% | 2527% | 2492% | 24,40%
Casové rozliseni pasiv 0,49% 1,23% 0,93% 0,90% 1,54%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi narust je mozné pozorovat v letech 2012 — 2014 u VH m. o. Tato skutecnost je
zpusobena tim, Ze spole¢nost vétsinu zisku (93 %) reinvestuje zpét do firmy. Vyrazny po-
hyb probéhl u poloZky rezerv, kdy spole¢nost v roce 2010 a 2011 Cerpala rezervu na gene-
ralni opravy. Podnik také tvofi rezervu na dan z ptijmu a od roku 2011 i na ro¢ni prémie

THP (ostatni rezervy), které v roce 2014 cerpala. V roce 2014 doslo k nartistu bankovnich

uvert, prostiednictvim kterych podnik ¢aste¢né financoval své investi¢ni zaméry.

Tab. 24 — Horizontdlni analyza financni struktury vybrané spolecnosti

PASIVA 11,59% | 24,18% | -4,60% | 12,20% | 17,21%
Vlastni kapital 36,21% | -1,02% | 18,73% | 12,03% | 10,68%
Zékladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy -20,04% | -44,25% | 42,07% 7,87% 9,41%
Rezervni fondy 51,13% | 1180,63 0,92% 1,68% 1,03%
VH minulych let -253,61% | -85,64% | 202,29% | 256,31% | 57,16%
VH bézného obdobi 25,03% | -78,37% | 149,50% | -20,57% | -2,27%
Cizi Zdroje 0,15% | 38,72% | -14,78% | 12,37% | 20,09%
Rezervy -49,03% | -74,69% | 61,85% | 155,55% | -83,69%
Dlouhodobé zavazky -69,33% | 178,67% | -86,29% | 337,96% | 130,36%
Kratkodob¢ zavazky 1,50% 4,22% | -20,11% 7,28% | 28,90%
Bankovni Gvéry 13,59% | 76,23% | -9,31% | 10,20% | 17,13%
o dlouhodobé 0,00% 0,00% | -16,51% 9,46% | 21,32%
o fratkodobé 13,59% 6,84% | -4,63% | 10,62% | 14,76%
Casové rozli$eni pasiv 0,72% | 211,72% | -27,98% 8,11% | 101,52%

Zdroj: viastni zpracovani




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Zavazky po splatnosti

Spolecnost eviduje zavazky po splatnosti, jejichz vysi uvadi tabulka ¢. 25. Je patrné, ze
podil zavazki po splatnosti vyrazné narusta, coz nelze hodnotit velmi pozitivné, nebot’ to

muZe znamenat, ze spole¢nost nehradi své zavazky vcas.

Tab. 25 — Zdvazky po splatnosti vybrané spolecnosti

Kratkodobé zavazky 335056 | 349188 | 278961 | 299259 | 385749
Zavazky po splatnosti 47 289 62 630 64 229 61 515 102 944
ZavazKky po splatnosti v %0 14,11% 17,94% 23,02% 20,56% 26,69%

Zdroj: vlastni zpracovani

7.1.2 Analyza vynosi, nakladi a VH

Nasledujici tabulka podava ptehled o struktufe vynost vybrané spole¢nosti, jez jsou pod-

kladem pro zpracovani vertikdlni a horizontalni analyzy.

Tab. 26 — Struktura vynosii vybrané spolecnosti

!

Trzby za prodej zbozi 47 915 64 036 52 988 38 319 36 856
Vykony 1807113]|1984640| 1975878 | 1736377 | 2211576
Trzby za V. vyrobky a sl. 1738826 | 1953994 | 1966 903 | 1707 247 | 2 168 629
Zména stavu zasob 39 409 15 796 -7 267 21 269 34 369
Aktivace 28 878 14 850 16 242 7861 8 578
Trzby z prodeje DM a mat. 23 230 20 150 36 068 17794 20 427
Ostatni provozni vynosy 30 166 22 475 15 423 28 100 29 592
Trzby z prodeje CP 0 0 0 0 8 065
Vynosy z DFM 7 650 8 160 5100 5100 6120
V z piec. CP a derivati 98 912 58 882 60 765 12 213 12 827
Vynosové troky 579 61 82 74 218
Ostatni finan¢ni vynosy 33588 95 557 61 748 50739 35332
Mimotéadné vynosy 0 0 5261 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz je vybrana spolec¢nost vyrobni podnik, je evidentni, ze nejvétsi podil tvoii vykony.
Konkrétné se jedna o trzby za vlastni vyrobky a sluzby podilejici se na celkovych vyno-
sech v pruméru 89 %. Zbytek vynosi tvofi pfevazné vynosy z precenéni cennych papirQ a
derivatl, dale také trzby za prodej zbozi, dlouhodobého majetku a ostatni provozni a fi-

nancni vynosy.
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Tab. 27 — Vertikalni analyza vynosii vybrané spolecnosti

Trzby za prodej zbozi 2,34% 2,84% 2,39% 2,03% 1,56%
Vykony 88,19% | 88,05% | 89,27% 91,93% 93,67%
Trzby za vyrobky 84,86% | 86,69% | 88,87% 90,39% [ 91,85%
Zména stavu zasob 1,92% 0,70% -0,33% 1,13% 1,46%
Aktivace 1,41% 0,66% 0,73% 0,42% 0,36%
Trzby za DM a mat. 1,13% 0,89% 1,63% 0,94% 0,87%
Ostatni prov. vynosy 1,47% 1,00% 0,70% 1,49% 1,25%
Trzby z prodeje CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,34%
Vynosy z DFM 0,37% 0,36% 0,23% 0,27% 0,26%
V z piec. CP a derivatt 4,83% 2,61% 2,75% 0,65% 0,54%
Vynosové uroky 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
Ostatni finan¢ni vynosy 1,64% 4,24% 2,79% 2,69% 1,50%
Mimotadné vynosy 0,00% 0,00% 0,24% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 28 je mozné pozorovat vyrazny pohyb u polozky vykony v roce 2013, kdy

celkové trzby za vlastni vyrobky a sluzby klesly o 13,20 %. Tato skutecnost pramenila ze

Spatnych rozhodnuti vrcholového managementu, nasledkem ¢ehoz doslo k vyznamnému

snizeni objednavek z USA.

Tab. 28 — Horizontdlni analyza vynosii vybrané spolecnosti

Trzby za prodej zbozi -30,99% | 33,64% | -17,25% | -27,68% -3,82%
Vykony 12,01% 9,82% -0,44% | -12,12% | 27,37%
Trzby za vyrobky 6,84% | 12,37% 0,66% | -13,20% | 27,02%
Zména stavu zasob -249,62% -59,92% | -146,01% | -392,68% 61,59%
Aktivace 135,16% | -48,58% 9,37% | -51,60% 9,12%
Trzby za DM a mat. -11,60% | -13,26% | 79,00% | -50,67% | 14,80%
Ostatni prov. vynosy 26,89% | -25,50% | -31,38% | 82,20% 5,31%
Trzby z prodeje CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z DFM 0,00% 6,67% | -37,50% 0,00% | 20,00%
V z ptec. CP a derivati -1,56% | -40,47% 3,20% | -79,90% 5,03%
Vynosové uroky 87,99% | -89,46% | 34,43% -9,76% | 194,59%
Ostatni finan¢ni vynosy -20,62% | 184,50% | -35,38% | -17,83% | -30,37%
Mimofadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

H

Zdroj: vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

62

Tab. 29 — Struktura nakladu vybrané spolecnosti

Néklady na zbozi 40 132 55905 47 249 35154 34 639
Vykonova spoti‘eba 1230100 | 1416047 | 1337636 | 1145621 | 1520 756
Spotieba materidlu a ener- 1037653 (1201479 | 1142608 | 965866 | 1227 824
Sluzby 192447 214568 | 195028 | 179755 | 292932
Osobni naklady 449 270 | 471562 | 453444 | 415247 | 454227
Dang a poplatky 2190 2224 2 686 1692 2672
Odpisy DHM a DNM 68 900 75974 86 635 54 629 62 851
ZC prodaného DM a mat. 21 826 17 691 29 220 15 053 19 106
Zména stavu rezerv provoz. -22 992 -7 788 1487 3012 379
Ostatni provozni naklady 17 469 22 388 17 848 18 433 51 353
Prodan¢ CP 0 0 0 0 200
N z ptecenéni CP a derivati 5155 84 655 1809 21 407 54 505
Néakladové uroky 10 421 12 936 19 557 14 142 16 207
Ostatni finanéni naklady 57 166 69 660 91 208 80 192 79 169
Dan z piijmu 28 398 2188 15 658 23 654 5840
Mimotadné naklady 0 0 32732 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyssi podil na celkovych nakladech tvofi vykonova spotieba, konkrétné spotfeba mate-

ridlu a energie predstavuje vice nez 50 % zcelkovych nédkladd. Sluzby poté tvofri

Vv priméru 10 % celkovych nadkladi. Vyznamny podil zaujimaji osobni naklady, které ¢ini

22 % (jedna se ptevazné o mzdové naklady a naklady na socidlni a zdravotni pojisténi).

Skutecnost vysokého podilu vykonové spotieby a osobnich nakladl je dana vyrobnim cha-

rakterem spole¢nosti. Zbytek ndkladi zahrnuji zejména naklady na prodané zbozi, odpisy

dlouhodobého majetku a ostatni provozni a finan¢ni naklady.

Tab. 30 — Vertikalni analyza nakladit vybrané spolecnosti

Néklady na zbozi 2,10% 2,51% 2,21% 1,92% 1,50%
Vykonova spotieba 64,47% 63,69% 62,59% 62,66% 66,07%
Spotieba materialu a energie 54,38% | 54,04% | 53,46% | 52,83% | 53,34%
Sluzby 10,09% 9,65% 9,13% 9,83% | 12,73%
Osobni naklady 23,55% 21,21% 21,22% 22,71% 19,73%
Dané a poplatky 0,11% 0,10% 0,13% 0,09% 0,12%
Odpisy DHM a DNM 3,61% 3,42% 4,05% 2,99% 2,73%
ZC prodaného DM 1,14% 0,80% 1,37% 0,82% 0,83%
Zména stavu rezerv -1,21% -0,35% 0,07% 0,16% 0,02%
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Ostatni provozni N 0,92% 1,01% 0,84% 1,01% 2,23%
Prodané CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
N z piecenéni CP a derivati 0,27% 3,81% 0,08% 1,17% 2,37%
Nakladové Groky 0,55% 0,58% 0,92% 0,77% 0,70%
Ostatni finan¢ni naklady 3,00% 3,13% 4,27% 4,39% 3,44%
Dafi z piijmi 1,49% 0,10% 0,73% 1,29% 0,25%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 1,53% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyznamny pokles spotfeby materialu a energie 0 15,48 % v roce 2013 byl zptisoben pokle-

sem objednavek, jenz rovnéz souvisi se skute¢nosti popsanou u horizontélni analyzy vyno-

st. Spolu s poklesem vykonové spotieby doslo ke snizeni osobnich nakladi o 8,42 %.

Mrwe

novych strojii a s nimi spojenou rozsifenou vyrobou. Pofizeni novych vyrobnich linek

v roce 2014 zpusobilo nartst odpisti 0 15 %. Vyrazné zmény v oblasti rezerv jsou zptiso-

beny ¢erpanim a tvorbou rezerv popsanych Vv kapitole o finanéni struktufe podniku. Taktéz

cerpani novych uveért zapfticinilo zvyseni nakladovych trokt o 15 %.

Tab. 31 — Horizontdlni analyza ndkladii vybrané spolecnosti

Néklady na zbozi -32,18% | 39,30% | -15,48% | -25,60% -1,46%
Vykonova spotieba 18,67% | 15,12% -5,54% | -14,35% | 32,75%
Spotieba materidlu a energie 16,23% 15,79% -490% | -15,48% 27,12%
Sluzby 33,86% 11,49% -9,11% -7,83% 62,96%
Osobni naklady 4.44% 4.96% -3,84% -8,42% 9,39%
Dané a poplatky 10,83% 1,55% 20,77% | -37,01% 57,92%
Odpisy DHM a DNM -18,67% 10,27% 14,03% | -36,94% | 15,05%
ZC prodaného DM -5,01% | -18,95% | 65,17% | -48,48% | 26,92%
Zména stavu rezerv 225,21% | -66,13% | -119,1% | 102,56% | -87,42%
Ostatni provozni N -22,40% 28,16% | -20,28% 3,28% | 178,59%
Prodané CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
N z precenéni CP a derivata -38,29% | 1542,2% | -97,86% | 1083,4% | 154,61%
Nékladové Groky -16,76% | 24,13% | 51,18% | -27,69% | 14,60%
Ostatni finan¢ni naklady -11,47% 21,86% 30,93% | -12,08% -1,28%
Dafi z piijmi 8,83% | -92,30% | 615,63% | 51,07% | -75,31%
Mimotadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% | -100,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 32 podava piehled struktury zisku pted uroky a zdanénim (EBIT). Zhruba 17 %
Z hrubého zisku spolecnost zaplati svym véfitelim na Grocich. Nejvice spolecnost zaplatila
na danich v roce 2010, avSak kviili snizeni EBIT v nasledujicich letech nebyly zavazky ke
statu jiz tak vysoké. EAT tvofti v priméru 70 %, ktery spolecnost reinvestuje zpét do firmy.

Tab. 32 — Déleni vysledku hospodareni pred uiroky a zdanénim

Vétitel (ndkladové troky) 10 421 12 936 19 557 14 142 16 207
Stat (dan) 28 398 2188 15 658 23 654 5840
Podnik (Cisty zisk) EAT 141 118 30519 76 144 60 480 59 109
EBIT 179 937 45643 111359 98 276 81 156

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. ¢. 11 zndzornuje vyvoj vysledku hospodateni pred zdanénim a vyvoj vysledku hospo-
dafeni, ktery byl o¢istén od vlivu rezerv a opravnych polozek. Jak je mozné vidét, obé
ktivky se témét kopiruji. Tato skutecnost je zaptiinéna tim, ze spole¢nost zaroven tvofila

a Cerpala rezervy (viz kapitola o finan¢ni struktufe vybrané spole¢nosti).
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Obr. 10 — vyvoj EBT a VH bez vlivu rezerv a opravnych polozek

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Mezi hlavni rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital. Tento ukazatel predstavuje
vysi obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Avsak v piipadé vybra-
né spoleénosti je ukazatel CPK zaporny, coz znamena, ze &ast dlouhodobych aktiv je kryta

kratkodobym kapitalem a spole¢nost miize mit problémy s likviditou.
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Tab. 33 — Cisty pracovni kapital vybrané spolecnosti

CPK -106345| -59872| -53190| -27083| -80253

Zdroj: vlastni zpracovani

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelii vybrané spolecnosti zahrnuje ukazatele rentability, zadlu-

zenosti, likvidity a aktivity za obdobi 2010 — 2014.

7.3.1 Ukazatele rentability

Vyvoj ukazatell rentability v tabulce ¢. 34, signalizuje, ze vybrana spole¢nost je stabilné
v roce 2010. V nésledujicich letech poklesl vysledek hospodateni témét o 78% (diivodem
byl rychlejsi rust nakladt nez vynosii), coz zpusobilo pokles vSech ukazateli rentability.
Prodej dlouhodobého majetku a materialu v roce 2012 kladn€ ovlivnil ukazatel rentability

celkového kapitélu, kdy doslo narastku zisku a snizeni aktiv.

Tab. 34 — Ukazatele rentability vybrané spolecnosti v letech 2010-2014

Rentabilita trzeb ROS |10,07% | 2,26% | 5,51% | 5,63% | 3,68%
Rentabilita celkového kapitalu | ROA | 15,33% | 3,13% | 8,01% | 6,30% | 4,44%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE | 31,06% | 6,79% | 14,26% | 10,11% | 8,93%
Rentabilita uplatného kapitalu | ROCE | 17,65% | 2,89% | 7,02% | 5,02% | 4,30%

Zdroj: vlastni zpracovani

35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
»00% \/ ——
0,00%
2010 2011 2012 2013 2014
—ROS ROA e===ROE

Obr. 11 — Vyvoj ukazatele rentability trzeb, aktiv a VK (vlastni zpracovani)
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7.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Celkova zadluzenost vybraného podniku se pohybuje na urovni 60 %. V porovnani
s odvétvim (30 %) je zadluZeni vyrazné vyssi. Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlast-
nim kapitdlem v piipadé vybrané spolecnosti dosahuje hodnot mensich nez 1, coz zname-
na, ze podnik nevyuzivéa vlastni kapital ke kryti obézného majetku a tim déva ptednost
vynosu pred stabilitou. U ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem,
plati zlaté pravidlo financovani. V ptipad¢ spolecnosti se vysledny podil tohoto ukazatele
pohybuje mirn€ pod hranici hodnoty 1, coz znamena4, Ze Cisty pracovni kapitél je zdporny a
podnik je mirn¢ podkapitalizovany. Hodnota ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlou-
hodobymi zdroji nizsi nez 1 svédc¢i o agresivni strategii financovani, avSak v ptipadé zvo-
lené spolec¢nosti s ukazatelem pohybujicim se t€sné pod touto hranici by bylo mozné zata-

dit spolecnost mezi podniky s neutralni strategii financovani.

Tab. 35 — Ukazatele zadluzenosti vybrané spolecnosti v letech 2010-2014

Celkova zadluzenost 60,81% | 67,92% | 60,68% | 60,77% | 62,26%
Mira zadluZenosti 1,57 2,20 1,58 1,59 1,72
Vlastni kapital/DM 0,77 0,57 0,66 0,68 0,63
Dlouhodoby kapital/ DM 0,82 0,91 0,93 0,97 0,92
Urokové kryti (z EBIT) 17,27 | 3,53 5,69 6,95 5,01

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel urokového kryti vyssi nez doporucend hodnota 5 znamena, Ze vybrana spolecnost
tvotila ve vSech analyzovanych letech zisk dostate¢ny k uhradé nakladovych uroki, dan¢ a

¢ast bylo mozné ponechat v podobé Cistého zisku pro spolecnost.
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Obr. 12 — Vyvoj celkové zadluzenosti (vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

7.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zndzorfiuji schopnost vybraného podniku hradit své zadvazky. Tabulka
¢. 36 podava piehled o jednotlivych urovnich likvidity. U vypoctu bézné a pohotové likvi-
dity bylo tfeba vyloucit z obéznych aktiv pohledavky po splatnosti, které by mohly zkres-
lovat vysledek. Dle doporuc¢ené hodnoty by mél ukazatel bézné likvidity pohybovat
v rozmezi 1,5 — 2,5, avSak ukazatel v ptipad€ vybrané spolecnosti dosahoval hodnot vyraz-
n¢ nizsich. Doporuceného rozmezi hodnot pohotové likvidity, které by mélo Cinit 1 — 1,5
nedosahuje spole¢nost ani v tomto piipadé. O nic 1épe na tom neni podnik ani v piipadé
hotovostni likvidity, kdy se ukazatel nachazel hluboko pod doporuc¢enym rozmezim 0,2 —

0,5, coz ale v pripadé dobrého planovani cash flow nemusi ptedstavovat vazené riziko.

Tab. 36 — Ukazatele likvidity vybrané spolecnosti v letech 2010-2014

Bézna likvidita 0,74 0,78 0,87 0,88 0,78
Pohotova likvidita 0,41 0,45 0,51 0,55 0,45
Hotovostni (okamzita) likvidita 0,06 0,02 0,07 0,13 0,07
Podil CPK na obéznych aktivech -0,19 -0,09 -0,09 -0,04 -0,11

Zdroj: vlastni zpracovani

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZznych aktivech pfedstavuje kratkodobou finanéni
stabilitu. Tento podil by se mél idealn¢ pohybovat mezi 30 a 50 %, ale jelikoZ ma vybrana
spoleCnost zaporny pracovni kapital, existuje riziko nedostatku finan¢nich prostiedkt
v piipadé jejich potieby. AvSak spole¢nost ma k dispozici kontokorentni uvér, tudiz

Vv pfipadé nutné potieby penéZnich prostfedkli ma finan¢ni zdroje zajistény.
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Obr. 13 — Vyvoj ukazatelu likvidity (vlastni zpracovani)
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7.3.4 Ukazatele aktivity

Hodnota ukazatele obratu aktiv pocitana z trzeb se ve vSech analyzovanych letech pohybo-
vala nad minimalni pozadovanou hranici 1. Tato skute¢nost se da hodnotit pozitivné, pro-

toZe spolecnost efektivné vyuziva majetek vlozeny k podnikéni.

Tab. 37 — Ukazatele aktivity vybrané spolecnosti v letech 2010-2014

Obrat aktiv z trzeb X 1,52 1,38 1,45 1,12 1,21
Doba obratu zasob dny| 45 43 39 46 45
Doba obratu pohledavek dny| 62 72 55 71 69
Doba obratu zavazki dny| 68 62 50 62 63
Obratovost zasob X 7,94 8,33 9,22 7,78 8,02
Obratovost pohledavek X 5,82 5,03 6,54 5,05 5,25
Obratovost zavazku X 5,33 5,78 7,24 5,83 5,72

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek ¢. 15 podava prehled o situaci tykajici se doby obratu pohledavek a zavazkd, ktera
nespliiuje pozadavek (vyjma roku 2010), kdy doba obratu zavazki by neméla byt nizsi nez
doba obratu pohledavek. Pfestoze rozdil doby obratu pohleddvek a zdvazku neni nijak
zvlast’ vyrazny, méla by spolecnost tento rozdil snizit pokud mozno na minimum naptiklad
nabidnutim vyuziti skonta svym odbératelim. Kratsi doba splatnosti pohledavek by mohla
zlepsit likviditu spolecnosti, ktera dle analyzy byla pod doporu¢enymi hodnotami. Na dru-

hou stranu del$i doba splatnosti pohledévek ptredstavuje urcitou konkurenéni vyhodu.
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Obr. 14 — Doba obratu zasob, pohledavek a zavazku (vlastni zpracovani)
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7.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Pro vypocet souhrnného ukazatele Z skore vybrané spolecnosti byl pouzit vztah Z-skore =
1,2xX1+1,4%xXo+3,3xX3+0,6xXs+1,0xXs5-1,0xXgaprolINO5=0,13 x akti-
va/cizi kapital + 0.04 x EBIT/nakladové uroky + 3,97 x EBIT/aktiva + 0,21 x vyno-
sy/aktiva + 0,09 x bézna likvidita. Oba ukazatele byly pocitany za roky 2010-2014, jejichz

kompletni vyvoj znazorfiuje obrazek ¢ 15 a 16.

741 Z-score

Na zéklad¢é vypoctu souhrnného ukazatele Z-skore vybrané spolecnosti je patrné, ze podnik
m¢él ve vSech letech nevyhranénou finanéni situaci. Na obr. ¢ 16 je mozné pozorovat, Ze Se
ukazatele nachazely tzv. v Sedé zoné. Nejvyznamnéji ovlivnila vysledek rentabilita aktiv,

ktera dosahovala ve vSech pozorovanych letech nizsich hodnot.

Tab. 38 — Z-skore vybrané spolecnosti

1.2 CPK/A 021| 026| 023| 028| 020| 0,24
1.4 Nerozdélené zisky/A 023 032 024| 034 024, 033
33|, EBIT/A 008| 026| 006| 021| 004| 0,15
0.6 VK/CZ 063| 0,38| 063| 0338| 058| 0,35
1.0 TIA 146| 146| 114| 1,14 123| 1,23
-1.0 Zavazky po spl. /V 0,00 0,00| 0,00| 000f 000 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Z-skore

3,00
2,50 \/\

2010 2011 2012 2013 2014

—7-skOre

Obr. 15 — Vyvoj ukazatele Altmanova Z-skore (vlastni zpracovani)
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7.4.2 Index INO5

Stejné jako v pfipadé vypoctu Altmanova Z-skore i u vypoctu ukazatele Index INO5 se
spole¢nost pohybovala pfevazné v oblasti Sedé zony, kterd znac¢i nevyhranénou financni
situaci. V roce 2010 se vybrana spole¢nost nachazela nad hranici Sedé zony, tedy méla
uspokojivou finan¢ni situaci. Vypocitana hodnota byla vyssi nez 1.6, tudiz vybrana spolec-
nost dle tohoto ukazatele tvofila hodnotu. Tato skute¢nost byla ovlivnéna pfevazné mimo-
fadné vysokym hospodarskym vysledkem. Vyrazny pokles EBIT a nartist nakladovych
urokli v nasledujicich letech zplisobil pokles ukazatele trokového kryti, a tim 1 celkovy
pokles ukazatele Index IN0O5. Nizsi hodnotu ukazatele index INO5 rovnéz ovliviiuje nizka
rentabilita aktiv a stejné tak i nizka hodnota ukazatele likvidity. Pozitivné 1ze hodnotit ob-

rat aktiv pocitany z vynosl spolecnosti.

Tab. 39 — Index IN0O5 vybrané spolecnosti

0.13 AICZ 1,65 0,21 1,65 0,21 1,61 0,21
0.04 EBIT/n.0. 5,69 0,23 6,95 0,28 5,01 0,20
3.97 | x EBIT/A 0,08 0,32 0,06 0,25 0,04 0,18
0.21 VIA 1,59 0,33 1,21 0,25 1,29 0,27
0.09 OA/kr. zav. a Gvéry 0,92 0,08 0,96 0,09 0,90 0,08

Zdroj: viastni zpracovani

Index IN

2010 2011 2012 2013 2014

e |ndex IN

Obr. 16 — Vyvoj ukazatele Index INO5 (vlastni zpracovani)
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7.5 Hodnoceni vlivu zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

Ukazatel multiplikator VK slouzi k posouzeni, zda existuje v ptipadé¢ vybraného podniku
moznost dal§iho zadluzeni. Jak znazornuje nasledujici tabulka, ve vSech analyzovanych
letech vysla hodnota multiplikatoru > 1, coz znamena, ze pokud by podnik uvazoval o zvy-

Seni podilu cizich zdroji, mélo by to pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu.

Tab. 40 — Multiplikator viastniho kapitalu vybrané spolecnosti

| [ooi0 ] 2om [ a0i2 [ 203 | 2014 ]

EBT/EBIT 0,94 0,72 0,82 0,86 0,80
A/VK 2,58 3,24 2,60 2,61 2,76
multiplikator 2,43 2,32 2,15 2,23 2,21

Zdroj: vlastni zpracovani

7.6 Zhodnoceni finanéniho zdravi spolecnosti

Na zakladé¢ zjisténych skutecnosti bylo provedeno zhodnoceni vysledkid finanéniho zdravi
vybrané spolecnosti v letech 2010 — 2014. Spole¢nost mizeme oznacit jako stabilni pod-
nik, jehoz rozSifujici majetkova struktura je kryta prevazné cizim kapitalem. Podil cizich
zdrojt, ktery tvofi na celkovém kapitalu ptiblizné 60 %, je tvofen pievazné bankovnimi
uvery a kratkodobymi zavazky. Horizontalni analyzou byl zji$tén pfevazné rostouci trend
trZzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Pokles nastal v roce 2013, ktery byl ovlivnén Spatnym
rozhodnutim managementu. Umé&mé vykondm rostla i vykonova spotieba. Spole¢nost do-
sahovala ve vSech analyzovanych letech kladného VH, ktery byl zhruba ve vysi 70 % rein-

vestovan zpét do firmy.

Ukazatele rentability, piestoze maji klesajici charakter, dosahuji pfevazné uspokojivych
hodnot. Vyjimku tvofi rentabilita celkovych aktiv, ktera se pohybovala v analyzovanych
2010. Divodem byl mimotadné velky vysledek hospodateni, kterého se v nasledujicich
letech nepodatilo jiz dosahnout. Co se tyka zlatého pravidla financovani, hodnota ukazate-
le kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji se pohybovala mirné pod hranici 1,
coz znamena, ze Cisty pracovni kapital byl zaporny a podnik byl mirné podkapitalizovany.
Piestoze se hodnota zminéného ukazatele pohybovala pod hodnotou 1, stale mtizeme spo-
le¢nost zaradit mezi podniky s neutralni strategii financovani. Co se tyka likvidity, pohybu-
je se spolecnost vyrazné pod doporuc¢enymi hodnotami. AvSak spolec¢nost ma k dispozici

kontokorentni uvér a v ptipad¢ nedostatku finan¢nich prosttedki ma rovnéz moznost Cer-
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pat finan¢ni prostfedky od svych dcefinych podnikd. Pti dobrém planovani cash flow ne-
musi nizka likvidita predstavovat vyrazny problém. Velmi dobrych vysledkti dosahuje spo-
le¢nost v oblasti aktivity. Ukazatel obratu aktiv byl ve vSech analyzovanych letech vétsi
nez 1, coz znamena, Ze spoleCnost efektivné vyuziva sviij majetek vlozeny k podnikani.
Blizsi analyzou ukazatelll aktivity bylo zji§téno, Ze doba obratu zavazku je nizsi nez doba
obratu pohledavek. Pfestoze tento rozdil neni zvlast’ vyrazny, méla by jej spolecnost snizo-
davek nebo nastaveni krat$i splatnosti pohledavek, ¢imz by mohl byt zaroveit zmirnén pro-

blém s nizkou likviditou.

Vypocet souhrnnych ukazatelti Z-skore a Index INOS potvrdily zafazeni spole¢nosti mezi
podniky s nevyhranénou finanéni situaci, tyto ukazatele byly ovlivnény zejména nizkou

rentabilitou celkovych aktiv a nizkou likviditou.

Na zékladé provedené finan¢ni analyzy je mozné konstatovat, ze vybrané spolecnosti ne-
hrozi bankrot, je dlouhodobé¢ stabilni, trvale ziskova a ptedpoklad budouciho pokra¢ovani

podnikatelské ¢innost neni ohroZen.
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8 STRATEGICKY FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI

Sestaveni strategického finan¢niho planu je prvnim krokem projektové ¢asti. Tato kapitola
se sklada z planovaného vykazu zisku a ztrat, planované rozvahy a planovaného cash flow
ve zkracené podobe. Kompletni planované vykazy jsou uvedeny v piiloze této prace. Fi-
nan¢ni plany byly sestaveny na zékladé¢ minulého vyvoje a budouciho ocekdvani vybrané
spolecnosti. Polozky, které spolecnost neevidovala v minulych letech, nebyly planovany
ani pro budouci obdobi. Zavér kapitoly je vénovan finan¢ni analyze a zhodnoceni financ-

niho zdravi podniku na zaklad¢ planovanych vykaza.

8.1 Planovany vykaz zisku a ztraty
Vynosy

Polozka trzby za vlastni vyrobky a sluzby byla naplanovana pomoci regresni analyzy vy-
voje relevantniho trhu uvedené v kapitole 6.4. Prognéza trzeb. Pomérem k celkovym vy-
konlim na zaklad¢ analyzy minulého vyvoje byly naplanovany polozky aktivace vnitro-
podnikovych sluzeb a zména stavu vyrobktl. Ostatni vynosové polozky jako jsou trzby za
prodej dlouhodobého majetku a ostatni provozni a finanéni vynosy byly naplanovany po

konzultaci s odpovédnym pracovnikem vybrané spole¢nosti.

Tab. 41 — Pldn vynosu vybrané spolecnosti

Trzby za prodej zbozi 36 856 38 454 44 364 44 785 41 807
Vykony 2211576 | 2291221 | 2359097 | 2444 499 | 2 500 388
Trzby za vlastni vyrobky | 2168 629 | 2269 002 | 2 351 827 | 2 434 652 | 2 517 477
Aktivace 34 369 10 889 4180 6 757 -20 179
Zména stavu vyrobki 8578 11 330 3090 3090 3090
Trzby za prodej DM 20 427 5 665 6 210 6 832 10 306
Ostatni provozni vynosy 29 592 12 268 5984 5640 7538
Ostatni finan¢ni vynosy 35332 2529 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade ocekavani spolecnosti
Naklady

Vykonova spotieba byla naplanovana k poméru k vykonim spole¢nosti, ktera v minulosti
tvoftila ptiblizné 65 %. Ve spolupraci s odpovédnym pracovnikem spolecnosti byly napla-
novany jednotlivé polozky vykonové spotieby, spotfeby materialu a energie a sluzby.

Osobni néklady maji rostouci charakter a tvofi je v nejvétsi mife mzdové néklady, u kte-
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rych spolecnost predpoklada nartist z divodu zvySovani mezd a nabirdni novych pracovni-
k. Odpisy byly stanoveny na zéklad¢ odpisového planu, ktery byl ptevzat z planu investic
spolecnosti. Zuistatkova cena dlouhodobého majetku a polozky ostatnich a finan¢nich na-

kladl byly stanoveny na zakladé o¢ekavani vybrané¢ho podniku.

Tab. 42 — Pldanované ndklady vybrané spolecnosti

Néklad na prodané zbozi 34 639 36 603 40 229 40 493 40 518
Vykonova spoti‘eba 1520756 | 1525831 | 1570340 | 1615580 | 1537079
Spotieba materidlu a ener. | 1227824 | 1253851 | 1130644 | 1175612 | 1 088 954
Sluzby 292932 | 271981 | 439696 | 439968 | 448125
Osobni naklady 454227 550835| 554216| 584868 | 679587
Dané a poplatky 2672 2422 2074 2074 2332
Odpisy 62 851 93 461 93820 | 102138 | 132258
ZC prodané¢ho DM a mat. 19 106 4841 5279 5808 8 760
Ostatni provozni naklady 51 353 13 001 18 536 14727 16 134
Naklady z precenéni CP 5155 0 644 918 0
Nakladové uroky 10 421 12 128 11 730 12 979 13102
Ostatni finan¢ni naklady 57 166 7655 1749 1749 1792

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade ocekavani spolecnosti

8.2 Planovana rozvaha

Aktiva

Plan dlouhodobého majetku vychazi z interniho investi¢niho planu spole¢nosti. Mezi nej-
vyznamnéjsi investi¢ni akce budou patfit investice do strojnich zatizeni ve vyrobé pro au-
tomobilovy primysl a rovnéz ve vyrobé nafukovacich matraci. Co se tykd nehmotného
majetku, planuje spolecnost na rok 2018 provést technické zhodnoceni softwaru. V obdobi

planu spole¢nost nehodla navySovat ¢i sniZzovat podily v ovladanych a fizenych osobach.

Zasoby, které tvoii pievazné material a vlastni vyrobky byly planovany po konzultaci
novanym roz§ifenim vyroby a zvySovanim odbytu, ktery je ocekdvan i na zdkladé prove-
dené strategické analyzy. Polozka dlouhodobé pohledavky zahrnuje dlouhodobé poskytnu-
té zalohy, které jsou planovany ve stejné vysi jako v roce 2014. Spole¢nost o¢ekava nartist
kratkodobych pohledavek, které souviseji se zvySujicim se odbytem. Polozka kratkodoby
finan¢ni majetek byla pfevzata z planovaného vykazu cash flow a ostatni pfechodné aktiv-

ni GCty se planuji na stejné urovni jako v roce 2014.
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Tab. 43 — Pldn rozvahy vybrané spolecnosti — strana aktiv

Dlouhodoby majetek 1052952 | 1159977 | 1256970 | 1350699 | 1406 261
DNM 20511 15 162 13 867 15 061 28 710
DHM 678096 | 790470 | 888758 | 981293 | 1023206
DFM 354345 | 354345 | 354345| 354345 | 354345
Obézna aktiva 751757 | 763629 | 759345 | 879054 | 946217
Zasoby 274886 | 277153 | 279318 | 328160 | 356880
Dlouhodobé pohledavky 226 226 226 226 226
Kratkodobé pohledavky 419982 | 411755| 415559 | 499781 | 538791
KFM 56 663 74 494 64 242 50 887 50 321
Casové rozliSeni 24 519 24 519 24 519 24 519 24 519

Zdroj: vlastni zpracovani na zdklade ocekavani spolecnosti

Pasiva

Vybrana spolecnost neplanuje v nejblizsich letech zvySovat ¢i snizovat zakladni kapital,
stejné jako polozky kapitalovych a rezervnich fondi. Vysledek hospodateni jednotlivych
let byl pfevzat z planu vykazu zisku a ztrat. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost neplanuje
vyplaceni zisku spolecnikiim ani dalsi pfidélovani do rezervniho fondu, tvoii polozka vy-
sledek hospodatfeni minulého obdobi kumulované zisky piedchozich let.

Predikce dlouhodobych a kratkodobych zavazk byla nastavena dle oéekavani spole¢nosti.
Vybrana spole¢nost planuje ¢erpat dlouhodobé i kratkodobé bankovni uvéry, kterymi hod-

la ¢asteCné financovat své investicni zaméry. Polozky casového rozliSeni a rezerv byly

predikovany na stejné urovni jako v roce 2014.

Tab. 44 — Pldn rozvahy vybrané spolecnosti — strana pasiv

Vlastni kapital 662 137 | 745859 | 840661 | 938202 | 1042268
Zakladni kapital 155709 ) 155709 | 155709 | 155709 | 155709
Kapitalové fondy 71735 71135 71135 71135 71135
Rezervni fondy 219275| 219275 | 219275| 219275| 219275
VH minulych let 156 309 | 215418 | 299140 | 393942 | 491483
VH béZného obdobi 59 109 83 722 94 802 97541 | 104 066
Cizi Zdroje 1138890 | 1174064 | 1171972 | 1287 869 | 1 306 529
Rezervy 4125 4125 4125 4125 4125
Dlouhodobé zavazky 37318 15480 11 330 11 330 11 330
Kratkodobé zavazky 385749 | 512763 | 535892 | 585675 | 597822
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Bankovni uvéry 711698 | 641697 | 620625| 686740| 693252
e dlouhodobé 265437 | 272872 | 191200 | 221715| 234727
o fratkodobé 446261 | 368825 | 429425| 465025| 458525
Casové rozliSeni pasiv 28 201 28 201 28 201 28 201 28 201

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade ocekavani spolecnosti

8.3 Planované Cash Flow

Planované cash flow vychazi z planovanych vysledki hospodateni, ke kterému byly
pficteny odpisy dle odpisového planu spole¢nosti. CF z provozni ¢innosti zahrnovalo Gpra-
vy vysledku hospodareni dle vSeobecného postupu nepiimé metody stanoveni pené¢zniho
toku. Investi¢ni CF dosahovalo zapornych hodnot, protoze spole¢nost ve vSech letech pla-
nuje realizovat své investi¢ni zaméry, a to zejména v oblasti pofizeni novych vyrobnich
stroju. PenéZni tok z financovani je uzce spjat s dlouhodobymi bankovnimi avéry. Zaporna
hodnota CF z financovani v prvnich dvou letech znamena, ze spole¢nost ptevazné splacela
dlouhodobé bankovni Gvéry, a az od roku 2017 planuje tuto polozku znovu navysit za ci-
lem financovani svych investi¢nich ¢innosti. Tabulka ¢. 45 podéava ptehled o vyvoji celko-
vého penézniho toku v pldnovaném obdobi. Souctem pocéate¢niho stavu kratkodobého fi-
nan¢niho majetku a celkové hodnoty penézniho toku byl ziskan kone¢ny stav KFM, ktery

byl pfevzat do planované rozvahy.

Tab. 45 — Pldanované cash flow vybrané spolecnosti

PS KFM 56 663 74 494 64 242 50 887
CF provozni 232721 | 266382 | 151998 | 174242
CF investi¢ni -200 486 | -190813 | -195867 | -187 820
CF z financovani -14 403 -85 822 30515 13012

‘ KS KFM 74 494 64 242 50 887 50 321

Zdroj: vlastni zpracovani

8.4 Financni analyza planu

Nezbytnou soucésti sestaveni strategickych plant je 1 provedeni finan¢ni analyzy planova-
nych vykazi, s vyuzitim pfedevSim pomérovych ukazatelt. Tato analyza by méla posoudit
budouci finan¢ni situaci a vyvoj vybraného podniku, véetné stanoveni predpokladu jeho

nekoneéného trvani.
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Ukazatele rentability znaci, Ze spolecnost bude i v obdobi planu trvale ziskova. Pozitivni je
zejména kazdoroc¢ni riist rentability trzeb. Trend vyvoje ukazatelt ROA a ROE je mirné

klesajici, presto ale dosahuje uspokojivych hodnot.

Jak je mozné vidét v tabulce €. 46, pomér cizich zdroji vici celkovému kapitalu mirné
klesa. Divodem je nartist kumulovanych vysledkt hospodaieni, které se zvysuji rychlejSim
tempem neZ rust cizich zdroji financovani. S tim souvisi i postupné snizovani ukazatele
miry zadluzenosti. Velmi dobrych hodnot dosahuje ukazatel urokového kryti, ktery se
V planovaném obdobi pohybuje pfevazné na urovni vyssi nez 10. To znamena, Ze spolec-
nost bude i nadale dosahovat zisk, kterym staci pokryt zavazky vici statu a vetitelim a

soucasn¢ ji zbyde ¢ast zisku pro moznou reinvestici zpét do firmy.

V oblasti likvidity je na tom spole¢nost podobné jako v piechazejicich letech. Pozitivné 1ze
hodnotit pouze vyvoj pohotové likvidity, ktera vykazala rostouci tendenci. S nizkou likvi-

ditou souvisi 1 zaporny Cisty pracovni kapital, jenz dosahuje stale vyssSich hodnot.

Co se tyka ukazatelt aktivity, je mozné pozorovat ptiznivou zménu v oblasti doby obratu a
zavazkl. Spole¢nost nyni spliiuje pozadavek kratsi doby obratu pohledavek nez zavazkd,

coz se da hodnotit velmi pozitivné.

Tab. 46 — Financni analyza planu vybrané spolecnosti

Rentabilita

ROS 3,68% 5,01% 5,37% 5,38% 5,53%
ROA 4,44% 5,93% 6,31% 5,92% 5,96%
ROE 8,93% 11,22% 11,28% 10,40% 9,98%
ZadluZenost

Celkova zadluzenost 62,26% 60,27% 57,43% 57,13% 54,97%
Mira zadluZenosti 1,72 1,57 1,39 1,37 1,25
Urokové kryti z EBIT 5,01 9,52 10,98 10,28 10,81
Likvidita

Bézna 0,78 0,31 0,29 0,31 0,34
Pohotova 0,45 0,55 0,50 0,52 0,56
Okamzita 0,07 0,08 0,07 0,05 0,05
Aktivita

Doba obratu zasob 45 43 42 48 50
Doba obratu pohledéavek 69 64 62 73 76
Dobra obratu zavazku 63 80 81 85 84
CPK v tis. K¢& -80253 | -117959 | -205972 | -171646 | -110130

Zdroj: vlastni zpracovani
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9 PROJEKT STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI POMOCI
VYNOSOVYCH METOD OCENOVANI

Projektova cast navazuje na strategickou analyzu, ktera se zabyvala potencialnim vyvojem
podniku, a rovn€z na financ¢ni analyzu poskytujici piehled o financnim zdravi vybrané spo-
le¢nosti. Vysledky analytické ¢asti potvrdily zafazeni spole¢nosti do skupiny podnika
s ptijatelnou az dobrou perspektivou. To urcuje ptredpoklad pokraCovani spolecnosti

V podnikani, ktery je nezbytny pro ocenéni podniku pomoci vynosovych metod.

Projekt je rozdélen na dvé Casti. Prvni Cast se zabyva stanovenim zékladnich parametrii
pottebnych pro vypocet hodnoty podniku. Mezi takové nalezi urceni vadZzenych pramérnych
nakladi na kapital, vycisleni provozné nutnych a nenutnych aktiv véetn¢ stanoveni ¢istého
operativniho vysledku hospodatreni. Druha ¢ast je zaméfena pfimo na stanoveni hodnoty
podniku pomoci vynosovych metod ocenéni. Zaver projektové €asti je vénovan shrnuti
vysledkl pouzitych metod a stanoveni vysledné hodnoty vybrané spolecnosti ke dni 1. 1.

2015, jenz ptedstavuje naplnéni cild této prace.

9.1 Vydisleni provozné nutnych aktiv a korigovaného VH

Vzhledem ke skute¢nosti, ze ucetni pohled ne vzdy odrazi realnou ekonomickou situaci, je
tieba provést upravy rozvahy, které zahrnuji pfedevsim aktivaci chybéjicich polozek a vy-
¢lenéni neoperativnich aktiv a netiro¢eného ciziho kapitalu. V ndvaznosti na tyto Gpravy a
dodrZeni symetrie NOA a NOPAT, je dileZzité upravit i vykaz zisku a ztrat a tim stanovit

Cisty operativni zisk.

9.1.1 Stanoveni NOA (C)

Vybrany podnik eviduje ve své podrozvahové evidenci majetek potizeny formou leasingu.
Jedna se prevazné o dopravni prostredky (DHM), které je tfeba aktivovat do operativniho
majetku spole¢nosti. Hodnota aktivovaného leasingu byla stanovend soucasnou hodnotou
leasingovych splatek s vyuzitim diskontni miry, kterd byla zjiSténa pomoci alternativniho
zpusobu zalozeného na trznich datech (viz kapitola 9.2.1. Néklady na cizi kapital). Vyse
hodnoty leasingu se projevi jednak na stran¢ majetku, ale i vznikem zavazku z finan¢niho
pronajmu. DM je rovnéz upraven o vysi ocenovaciho rozdilu. Hodnotu kladného ocenova-
ciho rozdilu bylo tfeba snizit o dodatecné odpisy, které se projevi ve vypoctu NOPAT.
Stejny postup byl dodrzen 1 v ptipad¢ aktivace nakladli na vyzkum a vyvoj do DNM.

Z majetku bylo nutné vyclenit polozky, které nesouvisi s ¢innosti podniku, ¢i nevytvari
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Vv soucasné dob¢ hodnotu. V ptipad¢ vybraného podniku se jednalo o nedokonceny DM a

zalohy na poftizeni majetku. Poslednim krokem tUprav je snizeni aktiv o pasiva, ktera nej-

sou urocena. Vysledna hodnota operativnich aktiv je ddna sou¢tem DM a PK.

Tab. 47 — Uprava majetkové cdsti rozvahy — stanoveni NOA

DM 1031016 | 1204 462 | 1320931 | 1462912 | 1516 700
DNM 64 092 58 778 58 011 59 205 72 854
DHM 589087 | 782582 | 902817 | 1045637 | 1087550
DFM 353925 | 354345 | 354345 | 354345 | 354345
Leasing 23012 8 757 5758 3725 1951
Upraveny pracovni kapital 317 623 | 221265 197659 | 267585 | 322602
Zasoby 274886 | 275437 | 279318 | 328160 | 356880
Pohledavky 416948 | 407384 | 409128 | 493350 | 532360
KFM 56 663 74 494 64 242 50 887 50 321
Casové rozliseni 24 519 24 519 24 519 24 519 24 519
- Neurocené zavazky 455393 | -560569 | -579548 | -629331 | -641478

NOA 1348639 | 1425727 | 1518590 | 1730497 | 1839 302

Zdroj: vlastni zpracovani

Z pohledu finan¢ni struktury je nezbytné doplnit polozky financovani a zajistit rovnost
s polozkou NOA. Cizi zdroje jsou doplnény o leasingovy zavazek, ktery tvoii soucasna
hodnota leasingovych splatek. Rovnéz je tfeba vyloucit z cizich zdroji netiro¢ené zavazky.
Vyraznou zménu je mozné pozorovat u hodnoty ekvivalenty VK, kterd slouZzi jako vyrov-

navaci polozka k zajisténi konzistence aktiv a pasiv.

Tab. 48 — Uprava financni ¢dsti rozvahy — stanoveni C

Vlastni kapital 613929 | 775273 | 892207 | 1040032 | 1144099
Zakladni kapital 155709 | 155709 | 155709 | 155709 | 155709
Kapitalové fondy 71735 71735 71735 71735 71735
Fondy tvofené ze zisku 219275 219275| 219275 | 219275 | 219275
VH minulych let 156309 | 215418 | 299140 | 393942 | 491483
VH bézného obdobi 59 109 83722 94 802 97541 | 104066
Ekvivalenty VK - 48 208 29 414 51546 | 101830 | 101831
Cizi zdroje 734710 | 650454 | 626383 | 690465 | 695203
Bankovni Givéry a vypomoci 711 698 641 697 620 625 686 740 693 252
Leasingovy zavazek 23012 8 757 5758 3725 1951

C 1348639 | 1425727 | 1518590 | 1730497 | 1839 302

Zdroj: vilastni zpracovani
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9.1.2 Stanoveni NOPAT

Pii vycisleni NOPAT je nutné vychazet z hospodarského vysledku z bézné ¢innosti. Prvni
krok zahrnuje vylouceni finan¢nich nakladi, jako jsou nakladové uroky z uvéru a uroky
z leasingu. Uroky z leasingu byly stanoveny vynasobenim odhadnuté sazby leasingu (viz
tab. ¢. 50) a leasingovych splatek k poc¢atku daného obdobi. Dale bylo tfeba vyloucit na-
klady na vyzkum a vyvoj, které byly aktivovany do DNM. Upravy NOPAT vyzaduji vy-
¢lenéni mimotadnych ¢i jednorazovych polozek, jako je rozdil mezi trzbami za prodej DM
a jeho zlstatkovou cenou. Je dillezité neopomenout snizit provozni vysledek hospodateni o

dodate¢ny odpis nové aktivovaného majetku (leasing, ocenovaci rozdil, vyzkum a vyvoj).

Poslednim krokem je vypocet upravené dan¢. Jednou z moznosti je stanoveni dodatecné
dané z rozdilu vzniklého mezi EBT a NOPBT a pficteni k plivodné placené dani. Druha
moznost je vynasobeni upravené¢ho hospodaiského vysledku danovou sazbou 19 %. Vypo-

Cet ¢istého operativniho zisku dle prvniho zptsobu je uveden v nasledujici tabulce:

Tab. 49 — Vypocet korigovaného vysledku hospodareni

i T

EBT ptivodni 64949 | 103361 | 117039 | 120421 | 128476
EBT po tpravach 112378 | 146927 | 160041 | 164540| 172161
Rozdil 47 429 43 567 43 002 44118 43 685
Plvodné placena dan 12 340 19 639 22 237 22 880 24 410
Dodate¢n¢ vypoctena dan 9012 8 278 8170 8 382 8 300
NOPAT (KPVH) 91026 | 119011 | 129633 | 133277 | 139451

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2 Stanoveni diskontni miry

Nezbytnym krokem v procesu ocenéni podniku je stanoveni vazenych primérnych nakladt
na kapital. Pro zjisténi ndkladi na vlastni kapitadl je vyuzito vice metod, popsanych
Vv publikaci od Pavelkové a Knapkové (2012, str. 168-174), kterym byla ptifazena vaha
podle jejich vypovidaci schopnosti. Naklady na VK jsou nasledn¢ aplikovany pii ocenéni
metodou cistych kapitalizovanych vynosii. Pro ocenéni metodou DCF entity a EVA je ne-

zbytné urcit vazené primérné naklady na celkovy kapital.

9.2.1 Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapitadl maji podobu uroku, ktery musi spolecnost za ziskani kapitalu za-

platit. Vybrany podnik vyuZiva k financovani bankovni uvéry i leasing. Urokovéa sazba
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bankovnich uvért byla zjiSténa z internich materialti spole¢nosti vazenym aritmetickym
pramérem vSech urokovych sazeb z poskytnutych uvért. Vysledné sazba 1,89 %, jenz v
sob¢ zahrnuje 1 danovy §tit, byla potvrzena podilem nékladovych troki a priimérného sta-

vu bankovnich uvért. Obé¢ varianty se liSily pouze v desetinach procenta.

Pti stanoveni nékladl na leasing bylo vyuzito alternativniho zptisobu vypoctu zalozeného
na trznich datech. Tato metoda spociva v uréeni bezrizikové miry (bezrizikova urokova
mira byla uréena podle materiala MPO), ke které je nasledné piiétena rizikova prémie.
Ptirdzka je stanovena dle ukazatele urokového kryti, kterému je pfifazeno ratingové hod-
noceni dle profesora Damodarana (©2016). V kone¢né fazi urceni leasingové sazby je nut-

né zohlednit danovy Stit. Vypocet vysledné sazby leasingu uvadi nasledujici tabulka:

Tab. 50 — Stanoveni nakladii na leasing

Bezrizikova sazba - rf 1,58%
EBIT/nékladové uroky 5,01
Rating A
Rizikova ptirdzka 0,85%
Danovy stit 19,0%
Odhadnuta sazba leasingu 1,97%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich materidlu spolecnosti, MPO, Damodaran

Vyslednd hodnota nakladl na cizi kapital je vypoctena jako vazeny aritmeticky prumér
stanoveny dle poméru leasingového a tivérového financovani. Z tabulky €. 51 je evidentni,
ze podnik pracoval s velice nizkymi naklady na cizi kapital, coz mize byt pro spolecnost

vyhodné v ptipad¢ dal$iho financovani cizim kapitalem.

Tab. 51 — Vypocet ndkladii na cizi kapital

Leasing 1,97% 23 407 461
Uvér 1,89% 711 698 13451
Celkem 735105 13912
Naklady ciziho kapitalu 1,89%

Zdroj: viastni zpracovani

9.2.2 Niaklady na vlastni kapital

Pti stanoveni nékladii na vlastni kapital bylo vyuzito n€kolik metod, které piinaseji poné-
kud rozdilné vysledky. Z tohoto diivodu, jak jiz bylo zminéno, byly jednotlivym metodam

pridéleny vahy, které odrézeji vypovidaci schopnost pouzitych metod.
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Model CAPM s vyuzitim odhadu B koeficientu metodou analogie

Metoda CAPM vychazi z urceni bezrizikové trokové miry, ke které je prictena rizikova
prémie zahrnujici vliv koeficientu B. Vzhledem k faktu, Ze vybrany podnik neni obchodo-
vatelny na kapitadlovych trzich, byla k odhadu parametru 8 vyuzita metoda analogie, ktera
odrazi citlivost investice vuéi trhu v odvétvi Rubber&Tires. Tyto udaje spolu s rizikovou
prémii pro CR jsou k dispozici na webové strance Damodaran (©2016). Pfed samotnym
dosazenim do vzorce bylo nutné upravit koeficient 3 dle kapitalové struktury vybraného

podniku. Vysledny vypocet nakladl na vlastni kapitél je uveden v nasledujici tabulce:

Tab. 52 — Ndklady na viastni kapital stanovené modelem CAPM

Bezrizikova sazba - rf 1,58%
B - zadluzena 2,11

B - nezadluzena 1,07
Rizikova prémie 6,80%
Naklady na vlastni kapital - re 15,93%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Damodarana
Stavebnicovy model - MPO

Stavebnicovy model sestaveny podle metodiky vypoctu MPO je zaloZen na principu ptici-
tani jednotlivych pfirazek k bezrizikové trokové mire. Veskeré udaje potiebné pro stano-

veni ndkladl na vlastni kapital na zaklad¢ této metody jsou uvedeny ve statistikaich MPO.

Tab. 53 — Ndklady na viastni kapital stanovené stavebnicovym modelem (MPQ)

Bezrizikova sazba - rf 1,58%
Rizikova piirazka za velikost podniku - ria 0,99%
Rizikova ptirazka za obchodni riziko - Ipodnikatelské 2,93%
Rizikova pfirdzka za finanéni stabilitu - Ifinsta 1,01%
Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu - rfinstr 0,84%
Naklady na vlastni kapital - re 7,35%

Zdroj: viastni zpracovani dle MPO
Stavebnicovy model — pro vybrany podnik

Presnéjsi vysledky poskytuje stavebnicova metoda, ktera kalkuluje s pfirdzkami ptesné
stanovenymi pro vybrany podnik. Rizikova prémie za velikost podniku (r_a) byla uréena

na zakladé vztahu:
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_ (3 — tplatny kapital)®
A= 168,2

Ptirazka za podnikatelské riziko ¢i nizsi stabilitu vychédzi z porovnani ROA a néakladd na
cizi kapital. Je-li rentabilita aktiv vy$$i nez naklady na cizi kapital (jako tomu bylo
Vv piipadé vybrané spole¢nosti), piebira se hodnota prirazky za podnikatelské riziko z dat
odvétvi. Prili§ nizk4 likvidita vybraného podniku vyzaduje vysokou pfirdzku za finan¢ni
stabilitu (10 %), avSak zde je nutné zohlednit vysi celkovych aktiv a skutecnost, ze se jed-
na o vyznamny matefsky podnik. MPO uvadi tyto skutecnosti jako piipady, kdy si spolec-
nost miize niz§i likviditu dovolit a zvolit pfirdzku ve vysi 7 %. Rizikova prémie za finan¢ni
strukturu je stanovena podilem EBIT a nakladovych urokt. Pokud je vyslednd hodnota

vEtsi nebo rovna 3 (hodnota ukazatele spole¢nosti ¢ini 5,01), je vyse prirazky nulova.

Tab. 54 — Ndklady na viastni kapital stanovené dle stavebnicové metody pro podnik

Bezrizikova sazba - rf 1,58%
Rizikova ptirazka za velikost podniku - ria 1,57%
Rizikova ptirazka za obchodni riziko - Ipodnikatelské 2,93%
Rizikova piirazka za finan¢ni stabilitu - Ffinstab 7,00%
Rizikova pfirdaZzka za finan¢ni strukturu - rfinstr 0,00%
Niklady na vlastni kapital - re 13,08%

Zdroj: vlastni zpracovani
Priimérna rentabilita v odvétvi

Néklady na vlastni kapital dle primérné rentability v odvétvi C — 22 (vyroba pryzovych a
plastovych vyrobkill) je mozné ziskat z finan¢nich analyz provadénych MPO. Tato metoda

neni povaZovana za pfili§ vhodnou, proto je ji pfidélena nizka vaha.

Tab. 55 — Ndklady na viastni kapital stanovené dle priumérné rentability v odvétvi

Primérna rentabilita v odvétvi 27,05%
Naklady na vlastni kapital - re 27,05%
Zdroj: vlastni zpracovani dle MPO

Odvozeni nakladii vlastniho kapitalu od nakladi ciziho kapitalu
Jednou z dalsich moznosti stanoveni nakladi na VK je odvozeni od nakladt na CK, které
Vv piipadé vybraného podniku ¢inily 1,89 %. Vzhledem k tomu, Ze vlastni kapital je pova-

zovan za drazsi, byla k sazb¢ nakladii na cizi kapital pfictena ptirazka ve vysi 5 %.
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Tab. 56 — Ndklady na viastni kapital stanovené odvozenim od nakladit na cizi kapitadl

Naklady na cizi kapital 1,89%
Rizikova pfirazka 5,00%
Néklady na vlastni kapital - re 6,89%

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 57 podava piehled o nakladech na VK stanovenym podle riiznych metod. Jed-
notlivym metodam byly piidéleny vahy podle jejich vypovidaci schopnosti. Nejvyssi vahu
maji metody zohlediiujici pfimo situaci podniku (CAMP, II. Stavebnicova metoda). Mensi

vahy maji metody, které maji SpiSe obecny charakter.

Tab. 57 — Stanoveni priimérnych nakladii na viastni kapital

CAPM 4 15,93% 63,72%
I. Stavebnicovy model (MPO) 2 7,35% 14,70%
[1. Stavebnicovy model (podnik) 3 13,08% 39,24%
Prumeérna rentabilita v odvétvi 0,5 27,05% 13,53%
Odvozeni od nékladii na cizi kapital 0,5 6,89% 3,45%

Celkem 10 X 134,63%
Primérné naklady na VK 13,46%

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2.3 VazZené prumérné naklady na kapital

Vazené primérné naklady na kapitdl byly stanoveny dle poméru upravené kapitalové
struktury. Parametry pro vypocet WACC jsou uvedeny v tabulce ¢. 58, pficemz naklady na
cizi kapital (1,89 %) v sob¢ jiz zahrnuji danovy §tit. Spole¢nost dokaze pracovat s pomérné

nizkymi naklady na kapital, coZ je pozitivni z hlediska tvorby hodnoty pro vlastniky.

Tab. 58 — Vypocet vazenych primérnych nakladi na kapital

Naklady na vlastni kapital 13,46%
Naklady na cizi kapital 1,89%
Vlastni kapital 613 929
Cizi kapital 734710
Kapital celkem (C) 1348 639
WACC 7,16%

Zdroj: Viastni zpracovani
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9.3 Stanoveni hodnoty podniku

Druha ¢ast projektové ¢asti je vénovana stanoveni trzni hodnoty vybrané spole¢nosti k datu
1. 1. 2015. Pti vypoctu byla pouzita dvoufazova metoda, ktera déli budouci obdobi vybra-
ného podniku na dvé faze. Prvni fize podniku byla ur€ena na zakladé délky zpracovani
podnikovych plani, které byly v ptipadé spolecnosti sestaveny pro obdobi 2015 — 2018.
Druhé faze (pokracujici hodnota) zahrnuje odhad tempa rtstu — g, které je klicové pro vy-
Cisleni pokracujici hodnoty pomoci Gordonova a parametrického vzorce. Pro stanoveni
hodnoty spole¢nosti byly zvoleny vynosové metody diskontovaného cash flow, ekonomic-
ké pridané hodnoty a ¢istych kapitalizovanych vynosu, jejichz piehled a srovnani je uve-

den v zavéru projektové Casti.

9.3.1 Odhad tempa ristu — g

Pti urceni tempa ristu — g je mozné vychazet z predikce vyvoje HDP ve stalych cenach pro
rok 2015 uveiejnéné CNB. Tato hodnota &inila 4,7 %. Dalsi moznosti stanoveni tempa
ristu — g je odvozeni z primérného tempa ristu trzeb podniku zahrnujici minulé i planova-
né obdobi, které Cinilo 5,43 %. Vybrana spolec¢nost si udrzuje stabilni trzni podil, proto je
mozné piihlédnout k dlouhodobému priimérnému tempu rastu relevantniho trhu, které do-
sahovalo v pfipad¢ tuzemského trhu 6,55 % a v piipadé trhu EU27 5,28 %. Dale je vhodné
vzit v ivahu fé4zi Zivotniho cyklu podniku. Vybranou spole¢nost miizeme zatadit mezi zra-
1é podniky, u kterych se pfedpoklada rychlejsi vyvoj v prvni fazi a ustaleni tempa ristu na
niz§i urovni ve fazi dalsi. Po zohlednéni vSech faktorti a dodrzeni zasady opatrnosti bylo

odhadnuto tempo rastu — g na arovni 5 %.

9.3.2 Ocenéni metodou diskontovaného Cash Flow

V pripad¢ vybrané spolecnosti byla zvolena metoda diskontovaného cash flow varianta
entity. Tato metoda vychdazi z transformace korigovaného provozniho vysledku hospodaie-
ni na penézni toky do firmy (FCFF). Pii pifeméné vysledku hospodateni na penézni tok se
vychézi z KPVH po zdanéni, ze kterého jsou vylouceny odpisy, ¢imz je ziskdn predbézny
tok z provozni ¢innosti podniku. Nasledné je nutné vyclenit investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku, které byly stanoveny jako rozdil mezi hodnotou DM mezi jednot-
livymi roky navySeny 0 odpisy. Hodnota brutto investic do DM byla v roce 2015 a 2016
zapornd, protoze se V danych letech investovalo mén¢, nez ¢inil ro¢ni odpis. Investice do

provozn¢ nutného pracovniho kapitalu byly stanoveny opét jako zména vySe hodnoty PK
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mezi dvéma po sobé jdoucimi roky. Témito Gpravami byly ziskany penézni toky za obdobi
planu (2015 — 2018) pro vlastniky i véfitele, které bylo nutné pievést na sou¢asnou hodno-
tu s vyuzitim kalkulované trokové miry na arovni WACC — 7,16 %. Vysledna hodnota

prvni faze je uvedena v nasledujici tabulce:

Tab. 59 — Vypocet 1. faze podle metody DCF entity

KPVH pied zdanénim 146927 | 160041 | 164540 | 172161
Upravena dan 27916 30408 31263 32710
KPVH po zdanéni 119011 | 129633 | 133277 | 139451
Odpisy 93 461 93820 | 102138 | 132258
Investice do provozné nutného DM 96 358 23 606 -69 926 -55 017
Investice do provozné nutného PK -266 907 | -210289 | -244119 | -186 046
FCFF 41 923 36 770 -78 630 30 646
Diskontované CF 39 122 32 021 -63 898 23 240

Zdroj: vlastni zpracovani

V dal$im kroku byla stanovena pokracujici hodnota pomoci Gordonova a parametrického

vzorce. Jako tempo rlstu byla zvolena hodnota 5 %.
Gordoniiv vzorec

Pouziti Gordonova vzorce predpoklada stabilni a trvaly rist penézniho toku ve druhé fazi.
Nejprve bylo nutné vymezit hodnotu KPVH a netto investic pro rok 2019, na zakladé ce-

hoz byl uréen penézni tok pro rok 2019.
KPVH,4519 = KPVH,315 X (1 4+ g) = 139 451 X (1 — 0,05) = 146 423,55 tis. K¢

Lnetto,ers = C2018 X g = 1839302 x 0,05 = 91 965,1 tis. K&

FCFF2019 = KPVH2019 - Inett02019 = 14‘6 4‘23,55 - 91 965,1 = 54‘ 4‘58,4‘5 tiSKé

y _ FCFFyy 5445845

- = 2 521 224,537 tis. K¢
ic—g _ 00716 — 0,05 L e

Nasledné byly vSechny zndmé parametry dosazeny do vzorce, ¢imz byla zji§téna pokracu-
jici hodnota ve vysi 2 521 224,537 tis. K¢.
Parametricky vzorec

Jak uvadi Marik et al. (2011, str. 186), parametricky vzorec vyuziva dva zakladni generato-

ry hodnoty, jimiz je tempo ristu g a o¢ekavana rentabilita novych investic ry.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

Hodnota korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a netto investic pro rok 2019
byla zjisténa jiz vypoctem parametrti pro Gordontiv vzorec. Nyni je mozné zjistit hodnotu
miry investic my, a ndsledné hodnotu rentability novych investic ri, ktera je dilezitym pa-

rametrem pro stanoveni pokracujici hodnoty dle parametrického vzorce.

Inettoyers 919651

= = = 2 0,
™ = KPVH,.. 14642355  0280%
_ 900 g6y
1=, T 0628075 707

0,0796

PH = =
lk—9 0,0716 — 0,05

KPVH,gye X (1 — ri) 146 423,55 x (1 _ 005 )
. L= = 2521 224,537 tis. K¢

Pokracujici hodnota urena podle parametrického vzorce je shodna s vysi pokracujici hod-
noty vypocitané podle Gordonova vzorce. Soucasna hodnota druhé faze byla stanovena
diskontovanim pokracujici hodnoty.

Postup stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu vybrané spole¢nosti podle metody DCF entity
je uveden v tabulce ¢. 60. Brutto hodnota podniku byla dana sou¢tem souc¢asné hodnoty
prvni a druh¢ faze. Odectenim uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni od brutto hodnoty
byla ziskana hodnota vlastniho kapitalu. K této hodnoté byl pficten neprovozni majetek,

ktery ptedstavuje zejména nedokonceny DM a zalohy na potizeni majetku.

Tab. 60 — Vysledna hodnota VK vybrané spolecnosti podle metody DCF

Soucasna hodnota 1. faze 30 485
Soucasna hodnota 2. faze 1911 968
Hodnota brutto 1942 453
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 734710
Hodnota netto 1207 743
Neprovozni majetek k datu ocenéni 156 470

Zdroj: vlastni zpracovani

9.3.3 Ocenéni metodou ekonomické pridané hodnoty

Jednou z moznosti vyuziti ukazatele EVA je jeji pouziti jako nastroj ocenéni podniku.
Stejné jako v pfipadé metody DCF byla aplikovana varianta entity. Hodnota prvni faze
byla stanovena sumou veli¢in EVA stanovenych pro obdobi planu (2015 — 2018) pievede-

nych na soucasnou hodnotu s vyuzitim WACC na trovni 7,16 %.
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Tab. 61 — Vypocet 1. faze podle metody EVA

NOA 1425727 | 1518590 | 1730497 | 1839 302
NOPAT 119011 | 129633 | 133277 | 139451
WACC x NOAT-1 96563 | 102082 | 108731 | 123904
EVA 22 448 27 551 24 546 15 547
Odurocitel 0,9332 0,8708 0,8126 0,7584
Diskontovana EVA 20948 23993 19 947 11790

Zdroj: vlastni zpracovani

Ke stanoveni pokracujici hodnoty bylo nutné nejdiive stanovit Cisty operativni zisk pro rok
2019 a nasledné vy¢islit ekonomickou ptidanou hodnotu pro rok 2019. Hodnota tempa

rustu — g byla stanovena ve vysi 5 %.
NOPAT,y19 = NOPAT,515 X (1 + g) = 139451 x (1 + 0,05) = 146 423,55 tis.K¢
EVAy019 = NOPAT,p19 — (NOA X WACC) = 146 423,55 — (1839 302 x 0,0716) =
= 14 729,52 tis K¢.

EVAyp10 14 729,52

H= - = 681 922,537 tis. K¢
WACC —g _ 0,0716 — 0,05 L. Re

Po zjisténi hodnoty EVAzo19 byly vSechny znamé parametry dosazeny do vzorce pro sta-

noveni pokracujici hodnoty, ktera ¢inila 681 922,537 tis. K¢.

Diskontovanim pokracujici hodnoty byla stanovena souc¢asna hodnota druhé faze. Souctem
soucasné hodnoty 1. a 2. faze byla vycislena hodnota pfidana trhem (MVA), ktera pticte-
nim k NOA Kk datu ocenéni tvoti brutto hodnotu podniku. Odeétenim troceného ciziho
kapitalu k datu ocenéni byla ziskéna netto hodnota vlastniho kapitalu vybrané spolecnosti.
Stejné jako u predchozi metody bylo nutné pfi¢ist hodnotu neprovozniho majetku, ktery

byl pii tpravach Cistych operativnich aktiv vyclenén.

V tabulce ¢. 62 je uvedena vysledna cena vlastniho kapitalu podle metody EVA. Tato hod-
nota je ve stejné vysi jako ¢astka stanovend podle metody diskontovaného cash flow. Di-
vodem je, ze v obou metodach bylo pocitano se stejnou diskontni mirou na trovni vaze-
nych primérnych nakladi na kapital, stejnym operativnim ziskem i investovanym kapita-
lem. Model ocenéni podle ekonomické ptidané hodnoty navic poskytuje informaci o tom,
ze z provozni hodnoty brutto je 1 348,6 mil. K¢ v podniku jiz vytvofeno a 593,8 mil. K¢

tvoii hodnota, ktera bude vytvorena v budoucnosti.
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Tab. 62 — Vysledna hodnota VK vybrané spolecnosti podle metody EVA

Soucasna hodnota 1. faze 76 678
Soucasna hodnota 2. faze 517 136
MVA 593 814
NOA k datu ocenéni 1 348 639
Hodnota brutto 1942 453
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 734710
Hodnota netto 1207 743
Neprovozni majetek k datu ocenéni 156 470

Zdroj: vlastni zpracovani

9.3.4 Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Jak uvadi Mafik et al. (2011, str. 271), metoda kapitalizovanych €istych vynost je zaloZena
na analyze minulych vysledkti hospodateni a jejich odhadu vyvoje do budoucnosti. Prvnim
krokem vypoétu je vycisleni upravené¢ho vysledku hospodaieni upraveného o inflaci.
Upravy vychazeji z EBT, ke kterému jsou pfiéteny odpisy. Dale je dilezité vy&lenit mimo-
fadné polozky v€etné vynost a ndkladi na prodany DM. V piipad¢ vybrané spolecnosti je
tieba neopomenout vyloucit vynosy z DFM, které nesouvisi s provozni ¢innosti podniku.
Témito kroky byl ziskan upraveny vysledek hospodateni, u kterého bylo nutné zohlednit

vliv inflace pomoci bazického indexu. Nasledné byly UVH ptidéleny jednotlivé vahy.

Tab. 63 — Uprava VH pro vypocet trvale odnimatelného vynosu

EBT 169 516 32 707 91 802 84 134 64 949
Odpisy 68 900 75974 86 635 54 629 62 851
Finan¢ni vynosy z DFM -57 -35 -45 -74 -12
Trzby z prodeje DM -23 230 -20 150 -36 068 -17 794 -20 427
ZC prodaného DM 21 826 17 691 29 220 15053 19 106
Mimotadné vynosy 0 0 -5261 0 0
Mimotadné naklady 0 0 32732 0 0
Upraveny VH pied dani 236955 | 106187 | 199015 | 135948 | 126467
Cenovy index fetézovy 1,015 1,019 1,033 1,014 1,004
Cenovy index bazicky 0,933 0,951 0,982 0,996 1,000
UVH upraveny o inflaci 253 929 111672 | 202 608 136 492 126 467
Vahy 1 2 3 4 5

UVH x vaha 253929 | 223344 | 607825| 545967 | 632335

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vazenym aritmetickym primérem UVH z let 2010 — 2014 byl ziskan trvale odnimatelny
vynos. Finalni upravy zahrnovaly korekci o odpisy z reprodukénich cen a nasledné zdané-
ni. Kalkulovana urokové mira byla stanovena na urovni nékladl na vlastni kapital (13,46
%) a nasledné upravena o dlouhodoby inflaéni cil CNB (2 %). Provozni hodnota vlastniho
kapitalu spole¢nosti byla vypocitana jako podil trvale odnimatelného ¢istého vynosu a kal-
kulované trokové miry. Poslednim krokem bylo pficteni hodnoty neprovozniho majetku,

¢imz byla ziskéana finalni hodnota vlastniho kapitalu.

Tab. 64 — Vyslednd hodnota VK vybrané spolecnosti podle metody CKV

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy 150 893
Odpis -62 851
Trvale odnimatelny €isty vynos po odpisech 88 042
Dan 16 728
Trvale odnimatelny Cisty vynosy po dani 71314
Kalkulovana arokova mira 11,46%
Provozni hodnota VK 622 289
Neprovozni majetek k datu ocenéni 156 470

Zdroj: vlastni zpracovani

9.4 Shrnuti vysledkii pouzitych metod

Pro stanoveni hodnoty vybrané spolecnosti k datu 1. 1. 2015 byly pouzity tradi¢ni vynoso-
vé metody. Mezi tyto metody patii predev§im metoda diskontovaného cash flow, metoda
ekonomické ptidané hodnoty a jako tfeti byla zvolena metoda kapitalizovanych cistych
vynost. Jako doporuceni se uvadi pouziti minimaln¢ dvou metod pfi ocenovani, z davodu
ponékud rozdilnych vysledkt, které jednotlivé metody poskytuji. Vysledné hodnoty VK

vybrané spole¢nosti dle jednotlivych metod zachycuje nésledujici tabulka:

Tab. 65 — Srovnani vysledkii jednotlivych metod

Diskontni mira 7,16% 7,16% 11,46%
Soucasna hodnota I. faze 30 485 76 678 X
Soucasna hodnota II. faze 1911968 517 136 X
Provozni hodnota brutto 1942 453 1942 453 1077 682
Provozni hodnota netto 1207 743 1207 743 622 289

Zdroj: viastni zpracovani
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Dle vysledk strategické a finan¢ni analyzy byl vybrany podnik oznacen jako perspektivni.
Na zaklad¢ tohoto divodu, byly zvoleny metody diskontovaného cash flow a ekonomické
piipadané hodnoty (ob¢ ve varianté entity) jako zakladni pro stanoveni vysledné hodnoty
podniku. V obou metodach bylo kalkulovano se stejnymi vazenymi primérnymi naklady
na kapital, stejnym ziskem i investovanym kapitdlem. Proto obé metody pfinaseji stejnou
vyslednou hodnotu, coz muze plnit kontrolni funkci. Avsak, jak jiz bylo zminéno, model
ekonomické piidané hodnoty navic poskytuje informaci o tom, jakd hodnota byla
VvV podniku jiz vytvofena a jakd hodnota bude vytvofena v budoucnosti. Jako doplikova
metoda byla zvolena metoda kapitalizovanych Cistych vynosti — konkrétné pausalni meto-
da. Piestoze je pausalni metoda vyuzivana v piipadech, kdy neni mozné odhadnout budou-
ci vyvoj podniku, je velmi Casto vyuZivana zaroven s metodou DCF, protoZe poskytuje
dopliikovou informaci o dolnim limitu vynosového ocenéni vybrané spolecnosti. Jak je
patrné z tabulky ¢&. 65, vysledna hodnota VK dle metody KCV je oproti ostatnim metodam
nizsi o 585 mil. K¢. Tato skuteCnost je zpisobena tim, Ze metoda kapitalizovanych ¢istych
vynost je zaloZena na analyze Gcetnich dat a nebere v ivahu ristové pfilezitosti dané spo-

le¢nosti.

Hodnota spolecnosti by méla byt zvolena na zéklad¢ jedné konkrétni metody. Vysledna
hodnota vybraného podniku byla k datu 1. 1. 2015 stanovena na urovni metody dis-
kontovaného cash flow a ekonomické pridané hodnoty, a to ve vysi 1 364 213 tis. K¢.
Dolni limit vynosového ocenéni dle metody Cistych kapitalizovanych vynost tvoii hodnota
778 759 tis. K¢. Rozdil 585 454 tis. K¢ mezi jednotlivymi hodnotami je povazovan za oce-

néni budoucich ristovych ptileZitosti, kterymi spole¢nost disponuje.

9.4.1 Citlivostni analyza zmény parametri na hodnotu vlastniho kapitalu

Vhodnym nastrojem doprovazejici stanoveni hodnoty podniku je analyza citlivosti zmény
hodnoty vlastniho kapitalu na zakladé zmény vstupnich parametrt (diskontni miry a tempa
ristu) o +/- 1 procentni bod. Pro zjednoduseni se pfedpokladd, ze ke zméné parametrl ne-
dochdzi soucasné, ale vzdy pouze zménou jen jednoho parametru. Jak je patrné z tabulky €.
66, podnik je vyrazné citlivy na zménu diskontni miry. Snizenim diskontni miry o 1 pro-
centni bod by narostla hodnota kapitalu stanovena pomoci DCF a EVA 0 130 %. Naopak
zvySenim WACC na 8,16 % by doslo ke snizeni hodnoty téméf o 50 %. U metody Cistych
kapitalizovanych vynost neni citlivost tak vyraznd. Zménou sazby o 1 % se hodnota vlast-

niho kapitdlu pohybuje +/- 10 %. Tento rozdil mize byt zplsoben rozdilnou velikosti a
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strukturou kapitalu. Zména sazby tempa riistu — g neni tak citliva jako v pfipadé diskontni

miry, avSak jeji zménou se hodnota podniku pohybuje v rozmezi desitek procent.

Tab. 66 — Citlivostni analyza

-1,00% pivodni | + 1,00% -1,00% pivodni | +1,00%
diskontni mira 6,16% 7,16% 8,16% 4,00% 5,00% 6,00%
DCF+EVA | 3148554 | 1364213 | 711450 | 1167097 | 1364213 | 1901 186
Zména Vv % +130,8% X -47,85% | -14,45% X +39,36%
diskontni mira | 10,46% 11,46% 12,46%
KCV 838251 | 778759 | 728616 X X X
Zména Vv % +7,64% X -6,44%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z dtvodu pfilis velké citlivosti zmény parametri na hodnotu vlastniho kapitalu je dilezité
vénovat nalezitou pozornost pii stanoveni nakladii na celkovy kapital a rovnéz i urceni

tempa ristu — g, a to z divodu zachovani vérného zobrazeni hodnoty podniku.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybrané spole¢nosti k datu 1. 1. 2015 pomo-

ci vynosovych metod ocefiovani.

Aby byl naplnén zadany cil, bylo nutné provést literarni reSerSi Ceskych i zahrani¢nich
zdroji K vytvoreni uceleného teoretického zakladu nezbytného k vypracovani projektu.

Diiraz byl kladen zejména na vynosové metody ocenovani.

Na zaklad¢ nabytych teoretickych znalosti bylo mozné vypracovat strategickou a finanéni
analyzu. Zpracovani strategické analyzy umoznilo stanovit pfedpoklady vyvoje trhu
v odvétvi — vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl, do kterého vybrany podnik nalezi.
Toto odvétvi bylo shledano jako dynamické a atraktivni s ristovym potencidlem do bu-
doucna. Na zéklad¢ provedené analyzy vnitiniho potencidlu bylo zjisténo, Ze podnik dis-
ponuje konkurenéni silou 59,6 % a je mozné ho zatradit mezi podniky s pfijatelnou az dob-
rou perspektivou. Nicméné k urceni predpokladu ,,going concern®, ktery je rovnéz nezbyt-
nou podminkou vyuziti vynosovych metod ocenéni, bylo nutné provést analyzu finan¢niho
zdravi spole¢nosti. V navaznosti na provedeni finan¢ni analyzy bylo zji§téno, Ze spole¢nost
je ziskova a netrpi vyraznymi problémy. Pfestoze se u podniku projevily nedostatky
Vv oblasti likvidity, nebyla tato skute¢nost shledana jako kritickd. Diivodem je fakt, Ze spo-
le¢nost ma k dispozici néstroje, které mize v ptipadé nutné potieby financnich prostredka
vyuzivat. Bylo tedy mozné konstatovat, Ze spolecnosti nehrozi bankrot, je dlouhodobé¢ sta-

bilni, trvale ziskova a spliiuje predpoklad budouciho pokra¢ovani v podnikatelské ¢innosti.

V navaznosti na poznatky z provedené strategické a finan¢ni analyzy byl sestaven finan¢ni
plan podniku pro roky 2015 — 2016. Dle poctu rok, pro které byl plan sestaven, se odvije-
la 1 délka prvni faze. Klicovou polozku pant tvofily trzby stanovené na zaklad¢é vyvoje
relevantniho trhu. Vzhledem k tomu, Ze trzby byly shledany jako vyznamny generator
hodnoty, odvijelo se od nich planovani ostatnich polozek vykazu zisku a ztrat. Plany jed-
notlivych vykazli se rovnéz odvijely od ocekdvani managementu spolecnosti. Finan¢ni
analyzou sestavenych plant byl rovnéz zjistén pfedpoklad budouciho trvani podniku. Di-
lezitym krokem bylo urceni jednotlivych parametrti pro samotny vypocet hodnoty. Jednalo
se pfevazné o upravy ucetnich polozek rozvahy a vysledku zisku a ztrat, tak aby odrazely
realnou ekonomickou situaci podniku. Vysledkem téchto tiprav bylo stanoveni Cistych ope-
rativnich aktiv a Cistého operativniho zisku. Volba diskontni miry ptedstavovala vypocet

vazenych nakladi na kapital podniku. Pomérné snadné bylo stanovit ndklady na cizi kapi-
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tal, ktery zahrnovaly urokovou sazbu bankovnich uvért a leasingu, které spole¢nost vyuzi-
va. Naproti tomu k vy¢isleni nakladii na vlastni kapital bylo pouzito vice metod, kterym
byla pfifazena vaha dle jejich vypovidaci schopnosti. Zna¢nd pozornost byla vénovana
urceni piredpokladaného tempa ristu g. Hodnota zminéného parametru byla stanovena na
zaklad€ principu opatrnosti po zvazeni riznych faktori, jako je vyvoj HDP a tempo ristu

trhu vcetné tempa rastu trzeb podniku.

Po zjisténi vSech parametra byly zvoleny jednotlivé piistupy k ocenéni. Jako vychozi byly
vybrany metody zalozené na diskontovaném cash flow a ekonomické ptidané hodnoté.
Vzhledem ke skute¢nosti, ze obé metody kalkulovaly se stejnou diskontni mirou, ziskem i
celkovym kapitalem, byly vysledné hodnoty podniku totozné, coz plnilo rovnéz kontrolni
funkci. Jako doplitkovd metoda byla zvolena metoda kapitalizovanych &istych vynosi,
ktera poskytuje informaci o dolni hranici hodnoty podniku. V samotném zavéru byla prace
doplnéna o analyzu citlivosti zmény hodnoty vlastniho kapitalu na zakladé¢ zmény vstup-
nich parametrd 1 procentni bod. Jednalo se diskontni miru a tempo rtstu g, u kterych se
ukdazalo, Ze je hodnota spolecnosti velmi citliva na jejich zménu. To znamen4, Ze v rdmci
co nejvernéjsiho vycisleni hodnoty vybrané spole¢nosti je dillezité vénovat znacnou pozor-

nost pfi urovani téchto parametru.

Vybrana spolec¢nost byla k datu 1. 1. 2015 ocenéna ve vysi 1 364 213 tis. K¢, ¢imz byl na-

plnén cil diplomové prace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

ALLMAN, Keith A. Corporate valuation modeling: a step-by-step guide. Hoboken, NJ:
Wiley, 2010. ISBN 978-0-470-48179-0.

Businessvize: INO5 — Bankrotni index z Ceska, ktery funguje na ceské firmy [online]. Nita-
na, 2011 [cit. 2016-03-16]. Dostupné z: http://www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-

bankrotni-index-z-ceska-ktery-funguje-na-ceske-firmy

CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zaklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. ISBN
978-80-247-3669-3.

CESKO. Zakon ¢&. 586 ze dne 20. listopadu 1992 o danich z piijmi, ve znéni pozdgjsich
predpist. In: Sbirka zakont Ceské republiky. 1992, ¢astka 117, s. 3473-3491. ISSN 1211-
1244. Dostupné z: http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=2640

DAMODARAN, Aswath. Investment valuation: tools and techniques for determining the
value of any asset. 3rd ed. Hoboken: Wiley, 2012. Wiley finance series. ISBN 11-180-
1152-X.

DLUHOSOVA, Dana. Finan¢ni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, oce-

novani, riziko, flexibilita. 3., rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-68-2.

FERNANDEZ, Pablo. Company valuation methods. Social Science Research Network
[online]. 2015, 18 [cit. 2016-04-13]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/Data_Integrity Notice.cfm?abid=274973

Financni sprava: Kontrolni hlaseni DPH [online]. Praha: Financni sprava, 2016 [cit. 2016~
03-26]. Dostupné z: http://www.financnisprava.cz/cs/dane-a-pojistne/dane/dan-z-pridane-

hodnoty/kontrolni-hlaseni-DPH

FOTR, Jifi a Jifi HNILICA. Aplikovana analyza rizika ve finanénim managementu a in-
vestiénim rozhodovani. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Expert (Grada). ISBN
978-80-247-5104-7

FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projektii: jak pfipravovat,
financovat a hodnotit projekty, fidit jejich riziko a vytvéfet portfolio projektt. 1. vyd. Pra-

ha: Grada, 2011. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3293-0.

FOTR, Jiii a Ivan SOUCEK. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 2005. Expert (Grada). ISBN 80-247-0939-2.


http://www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-bankrotni-index-z-ceska-ktery-funguje-na-ceske-firmy
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-bankrotni-index-z-ceska-ktery-funguje-na-ceske-firmy
http://aplikace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/ViewFile.aspx?type=c&id=2640
http://www.financnisprava.cz/cs/dane-a-pojistne/dane/dan-z-pridane-hodnoty/kontrolni-hlaseni-DPH
http://www.financnisprava.cz/cs/dane-a-pojistne/dane/dan-z-pridane-hodnoty/kontrolni-hlaseni-DPH

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

VASIGH, Bijan. Foundations of airline finance: methodology and practice. Second editi-
on. New York: Routledge, Taylor, 2015. ISBN 978-041-5743-266.

GARLICK, Andy. Estimating risk: a management approach. Hampshire: Gower Pu-
blishing, c2007. ISBN 978-0-566-08776-9.

GRABLE, John E., Derek D. KLOCK a Ruth H. LYTTON. The case approach to finan-
cial planning: writing a financial plan. Cincinnati, Ohio: National Underwriter Co, 2008.
ISBN 978-087-2186-699.

Informace CNB k oceriovani vicastnickych cennych papirii pro uicely povinnych nabidek
prevzeti, verejnych navrhii smlouvy a vytésnéni. Praha: Ceska narodni banka, 2014, ro¢nik

2014, ¢islo 1.1.

Informacni material z oblasti ocenovani majetku: Nova pravni uprava ocenovani majetku.

Praha: Ministerstvo financi Ceské republiky, 2014.

ING: Vybrané legislativni novinky pro rok 2016 [online]. Praha: Finan¢ni skupina ING,
2016 [cit. 2016-03-26]. Dostupné z: http://www.ingbank.cz/zpravodaj/clanky/vybrane-
legislativni-novinky-pro-rok-2016.html

International valuation standards 2011. London: International VValuation Standards Coun-
cil, 2011. ISBN 978-0-9569313-0-6.

Interni materialy vybrané spole¢nosti za obdobi 2010 — 2014

KISLINGEROVA, Eva. Oceriovini podniku. Praha: C. H. Beck, 2001. C. H. Beck pro pra-
xi. ISBN 80-717-9529-1.

KISLINGEROVA, Eva a Ivan NOVY. Chovdni podniku v globalizujicim se prostiedi.
Praha: C. H. Beck, 2005. Ekonomie (C. H. Beck). ISBN 80-717-9847-9.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni pritvodce s priklady. 2., r0zs. vyd. Praha: Grada, 2013. Prosperita firmy. ISBN
978-80-247-4456-8.

KRABEC, Tomas. Ocerovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada Publishing,
2009. ISBN 0014-2751.

LASAK, Jan. Zakon o nabidkach pfevzeti: komentat. Vyd. 1. Praha: Wolters Kluwer Ces-
ka republika, 2012. Komentafe (Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7357-888-6.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

Managementmania. Managementmania [online]. Creative Commons, 2013 [cit. 2016-03-
13]. Dostupné z: https://managementmania.com/cs/metody-ocenovani-podniku

MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-
861-1937-8.

MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni - zdkladni metody a postupy.
Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-67-5.

Ocenéni podniku a ¢asti jeho majetku. Ocenovani podnikii, jejich casti a podilii [online].
Kladno: Ing. Katefina Valentova Worschova, 2014 [cit. 2016-03-13]. Dostupné z:
http://www.ocenovani-podniku.cz/oceneni-podniku-casti-jeho-majetku

PETERSON DRAKE, Pamela a Frank J FABOZZI. Analysis of financial statements. Third
edition. Hoboken, New Jersey: John Wiley, 2012. ISBN 978-111-8331-910.

PINTO, Jerald E, Elaine HENRY, Thomas R ROBINSON a John D STOWE. Equity asset
valuation. Second edition. Hoboken, New Jersey: Wiley, 2010. CFA institute investment
series. ISBN 978-0-470-57143-9.

Podnikator [online]. 2012 [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:

http://www.podnikator.cz/zacatek-podnikani/n:16084/Financni-plan

POLACEK, Bohumil a Attl JAN. Posudek znalce a podnik. Praha: C. H. Beck, 2006.
ISBN 80-717-9503-8.

PRATT, Shannon P. Cost of capital: estimation and applications. 2nd. Hoboken: John
Wiley, 2002. ISBN 04-712-2401-4.

PRATT, Jamie. Financial accounting in an economic context. 8th ed. Hoboken, NJ: Wiley,
2011. ISBN 9780470635292.

Probability distributions in risk management operations. New York, NY: Springer Berlin
Heidelberg, 2015. ISBN 9783319142555.

RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 4., aktualiz. vyd.
Praha: Grada, 2011. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3916-8.

SEDLACKOVA, Helena a Karel BUCHTA. Strategickd analyza. 2., pteprac. a dopl. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2006. C. H. Beck pro praxi. ISBN 80-717-9367-1.

SKOCH, Petr. Oceovaci vyhlaska pro rok 2014. In: Znalecky portal [online]. 2013 [cit.
2016-03-13]. Dostupné z:


https://managementmania.com/cs/metody-ocenovani-podniku
http://www.ocenovani-podniku.cz/oceneni-podniku-casti-jeho-majetku
http://www.podnikator.cz/zacatek-podnikani/n:16084/Financni-plan

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

http://znaleckyportal.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=247:0cenovaci-
vyhlaska-pro-rok-2014&catid=73:ekonomika-ceny-a-odhady& Itemid=113

TIMOTHY J. GALLAGHER, JOSEPH D. ANDREW, JR., Timothy J. Gallagher, Joseph
D. Andrew, Jr. Financial management: principles and practice. 3rd ed. Upper Saddle River,
N. J: Prentice Hall, 2003. ISBN 0131768824.

Trading Economics: Czech Republic Inflation Rate. Trading Economics [online]. 2016
[cit. 2016-03-14]. Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/czech-republic/inflation-
cpi

VEBER, Jaromir. Management: zéklady, moderni manazerské piistupy, vykonnost a pro-

sperita. 2., aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2009. ISBN 978-80-7261-200-0.

VOCHOZKA, Marek a Petr MULAC. Podnikovd ekonomika. Praha: Grada, 2012. Finané-
ni fizeni. ISBN 978-80-247-4372-1.

ZAMECNIK, Roman, Zuzana TUCKOVA a Petr NOVAK. Podnikovd ekonomika I. Zlin:
Univerzita Tomase Bati ve Zliné, 2008. ISBN 978-80-7318-701-9.


http://znaleckyportal.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=247:ocenovaci-vyhlaska-pro-rok-2014&catid=73:ekonomika-ceny-a-odhady&Itemid=113
http://znaleckyportal.cz/index.php?option=com_content&view=article&id=247:ocenovaci-vyhlaska-pro-rok-2014&catid=73:ekonomika-ceny-a-odhady&Itemid=113

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

99

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
APT Arbitrage Pricing Theory

APV Adjust Present Value

BO Bézné obdobi

C Celkovy kapitél

CAMP  Capital Pricing Model

CF Cash Flow
CK Cizi kapital
CP Cenné papiry

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

DCF Diskontované Cash Flow

DM Dlouhodoby majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DPH Dan z pfidané hodnoty

EAT Earnings After Tax

EBIT Earnings Before Interest and Tax
EBT Earnings Before Tax

EU Evropska unie

EVS European Valuation Standards
EVA Economic Value Added

FA Financ¢ni analyza

FCF Penézni toky pro vlastniky

FCFF Penézni toky pro vlastniky 1 vétitele



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

100

HDP

IFRS

IVSC

IVS

KH

KPVH

MO

MPO

MS

MVA

NOA

NOPAT

NOPBT

OA

OECD

0oz

PK

SA

THP

UVH

VH

VK

WACC

Hruby doméci produkt

International Financial Reporting Standards
International Valuation Standard Committee
International Valuation Standards
Kontrolni hlaseni

Korigovany provozni vysledek hospodateni
Minulé obdobi

Ministerstvo priimyslu a obchodu
Microsoft

Market Value Added

Naklady

Net Operating Assets

Net Operating Profit After Tax

Net Operating Profit Before Tax

ObéZna aktiva

Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj

Odstépny zavod

Pracovni kapital

Strategicka analyza
Technicko-hospodatsky pracovnik
Upraveny vysledek hospodaieni
Vynosy

Vysledek hospodateni

Vlastni kapital

Wighted Average Cost of Capital

Zivotni prostiedi



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 101

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1 — Vztah subjektivni a objektivizované hodnoty ...........cccccevveereiiieiiene s 15
Obr. 2 — Prub&h dvoufazoveé MEtOAY ........cccueiveiiiiieieeie e 33
Obr. 3 — Priubeh tHfaZove MEtOAY.......ccveveiieiieiiiiie i 35
Obr. 4 — Organizacni €1enéni POANTKU .........ccviriiiiiiiiiieieee e 40
Obr. 5 — Vyvoj trzeb z izemniho hledisKa ..........ccceiveiiiiiiiieiecc e 41
Obr. 6 — Vyvoj meziro&ni inflace V CR .........c.cvcueeiieieieieseee e 47
Obr. 7 — Vyvoj primérné a minimalni mzdy v CR .......ooevevevcieieeeeeceeeeeesee e 47
Obr. 8 — Vyvoj kurzu CZK/EUR @ CZK/USD .....cccoiiiiiiiiiieie e 48
Obr. 9 — Spider analyza vybraného podniku a konkurence pro rok 2014 .............ccccervennee. 51
Obr. 10 — vyvoj EBT a VH bez vlivu rezerv a opravnych polozZek .........cc.coovevrininiinnnns 64
Obr. 11 — Vyvoj ukazatele rentability trzeb, aktiva VK ......c.ccooviiiiiiiiiieeeee 65
Obr. 12 — Vyvoj celkoveé ZadlUZENOSti......cveveieiiiiiiiisiieiieiesiesie e 66
Obr. 13 — Vyvoj ukazatelll KVIAILY ......ccovireiiiiiiieisiesescsee e 67
Obr. 14 — Doba obratu zasob, pohledavek a Zavazkll...........cocereiiiiiiiiiencscee 68
Obr. 15 — Vyvoj ukazatele Altmanova Z-SKOT€...........ccevuerireiiniiiiisiseee e 69

Obr. 16 — Vyvoj ukazatele Index INOS ........cccoiiiiiiiiiiiieieese e 70


file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441315
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441316
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441317
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441318
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441319
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441320
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441321
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441322
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441323
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441324
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441325
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441326
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441327
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441328
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441329
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448441330

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 102

SEZNAM TABULEK

Tab. 1 — Postup pri urceni volného penézniho toku (metoda entity) ..........cccouvcvvvvnvcvnivniesnannn. 33
Tab. 2 — Vyvoj zaméstnancit Vybrané SPOLECTOSH ..........c..ccuivueieiieeseiiiesiesieesiesaese e e aae e 40
Tab. 3 — Vyvoj trzeb odvétvi C-22 dle jednotlivych trhu v letech 2010-2014..........cccoovvveiinnen. 42
Tab. 4 — Tempo rustu trzeb dle jednotlivych trhii v letech 2010-2014 .........ccoovvevviiiiieeieene, 42
Tab. 5 — Analyza atraktivity na tuzemském trRu.............c..ccoveeeiieeiieiieiiesieesie e 43
Tab. 6 — Vyvoj a prognoza tuzemského relevantniho trh ...........cccccooceeeeeveiieiiesiessiesieaseseennns 44
Tab. 7 — Vyvoj a prognéza Eviopského relevantnilo trhid ...........cccccccoceveeiveiieivesieesiesieesesnennns 45
Tab. 8 — Vyvoj HDP v CR v letech 2010-2015.........cocuevceerceereeeesecee e 46
Tab. 9 — Vyvoj priimérné mzdy v CR v 1etech 2010-2015.........oevveeerreeeeeeeeeeessesisssisssenees 47
Tab. 10 — Trzni podil vybrané spolecnosti na tuzemském trh .............ccccoceeeveencencenienienieniennens 50
Tab. 11 — Trzni podil vybrané spolecnosti na Eviopském trhu .............ccccocueiccicencninnininninnnnns 50
Tab. 12 — Spider analyza vybrané spolecnosti a konkurencnich podnikii pro rok 2014 ............ 51
Tab. 13 — Zhodnoceni konkurencni Sily pOANIKU ...............ccccccioiiiiiiiiiiiiiiiiee e 52
Tab. 14 — predikce vyvoje trzeb vybraného podniku pro tuzemsky trh..............ccccocveevoiiiennnncns 53
Tab. 15 — Predikce vyvoje trzeb vybraného podniku pro trhu EU27 .........cccocvviicinininininns o4
Tab. 16 — Predikce celkovych trzeb vybrané spolecnosti ......ccccocucvceiceiceiceieieiesesese e, 54
Tab. 17 — SWOT analyza vybraného podnikui .................cccooeeioiiciiiiniiiiiiniieneese e 55
Tab. 18 — Majetkova struktura vybrané SPOLCHOSTi...........c..ccuvuiieiiiiiieiiesiiesesieese e e see e 56
Tab. 19 — Vertikalni analyza majetkové struktury vybrané Spolecnosti ............ccccucucerveniencennens 57
Tab. 20 — Horizontalni analyza majetkové struktury vybrané Spolecnosti...............cccucuvcvrvann.. 57
Tab. 21 — Pohledavky po splatnosti vybrané SpoleCnosti..........c.cuvcuiiuvieiiueiiesieasesieeneseeniesnens 58
Tab. 22 — Financni struktura vybrané SpOleCHOSH ...........c.ccucuviiiiiiiiiiiinnse s 58
Tab. 23 — Vertikalni analyza financni struktury vybrané SpoleCnosti .............ccccueneieniencennens 58
Tab. 24 — Horizontdlni analyza financni struktury vybrané spolecnosti...............c.ccccucvenccnnns 59
Tab. 25 — Zavazky po splatnosti vybrané SPOLECROSH ...........c..ccuvvvceiiiiiieniiiieiieie e 60
Tab. 26 — Struktura vynosii vybrané SpOleCOSH ...........c..cocuciciiiiiiiiciiiiiise e 60
Tab. 27 — Vertikalni analyza vynosii vybrané SpoleCnoSti............cccuoeeoevoeicenceneseieieieseeeen, 61
Tab. 28 — Horizontdlni analyza vynosii vybrané Spolecnosti .............ccccucuvnvniininiinininenennens 61
Tab. 29 — Struktura ndkladii vVybrané SPOLeCTOSH .........c..cccuviioiiiiiiiiiiiii et 62
Tab. 30 — Vertikalni analyza nakladiit vybrané SpoleCnosti..........ccccuvevcuiieiciiieniinieiiaieseennns 62
Tab. 31 — Horizontalni analyza ndkladit vybrané SpoleCnoOSti ............ccocuvveiceiieiiinieiiaieneannns 63
Tab. 32 — Deéleni vysledku hospodareni pred tiroky a zdanénim................cccccocceecvevcvsinesnsnannn. 64

Tab. 33 — Cisty pracovni kapitdl vybrané SpOleciOSti.........c.oevevvevveerisrerisresissesssesssesssesssenes 65



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 103

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

34 — Ukazatele rentability vybrané spolecnosti v letech 2010-2014..........ccccovevviveinennnne 65
35 — Ukazatele zadluzenosti vybrané spolecnosti v letech 2010-2014...........cccoovvvvienenn. 66
36 — Ukazatele likvidity vybrané spolecnosti v letech 2010-2014...........cccovvvvevviiveceennns 67
37 — Ukazatele aktivity vybrané spolecnosti v letech 2010-2014.........cccoevvivieiiviinnennnns 68
38 — Z-SkOre vybraneé SPOLECTIOSTI ..........c...ccuucueiiiiiiiiiese et 69
39 — Index INOS5 vybrané SPOLECHOSH ............c.ccoiiiiiiiiiiiiieeeee s 70
40 — Multiplikator viastniho kapitalu vybrané Spolecnosti ..............cccoceuvvcveiienienineninnnnn, 71
41 — Plan vynosii vybrané SPOLECHOSTE ...........ccccouiviuiiiiiiiiiiesie s 73
42 — Planované naklady vybrané SpoleCnosti ...............ccoccuvvciiiiniiiiiiiiiieiise e 74
43 — Plan rozvahy vybrané spolecnosti — Strana aktiV............ccoooeveiiveneiienesieseeie e 75
44 — Plan rozvahy vybrané spolecnosti — Strana PaSIV ........cccevvereiivenesieesesieeseseesieenees 75
45 — Planované cash flow vybrané SpoleCnosti............ccccooiviiniiiiiiiiiiiiiiisese e 76
46 — Financni analyza planu vybraneé SpOLeCROSEH .........cc..ccuvvueiiciiiiiiiiieiie s 77
47 — Uprava majetkové ¢dsti rozvahy — Stanovent NOA ............cc.ocoveeveveeveeeseeseesersssnenss 79
48 — Uprava financni ¢asti rozvahy — StAROVENT C .........ocvveeeeveveseeseeserssssessesssssssesinnes 79
49 — Vypocet korigovaného vysledku hospodarent .................ccccoccvviiiiieiicnniiiniienieieanns 80
50 — Stanoveni nakladii na 1eASING................cccccoooiiiiiiiiiiiiiii 81
51 — Vypocet nakladii na cizi kapitdl....................cccooooiviiiiiiiiiiiiiic e 81
52 — Naklady na viastni kapital stanovené modelem CAPM.................cccccoovivveiiiicninnncns 82
53 — Ndklady na vlastni kapital stanovené stavebnicovym modelem (MPO)..................... 82
54 — Naklady na vlastni kapital stanovené dle stavebnicové metody pro podnik .............. 83
55 — Ndklady na vlastni kapital stanovené dle priumeérné rentability v odvétvi.................. 83
56 — Ndklady na vlastni kapital stanovené odvozenim od nakladii na cizi kapital ............ 84
57 — Stanoveni priimérnych nakladii na viastni kapital ..................cccccccoviiiiiiiiiiininenn, 84
58 — Vypocet vazenych priimérnych nakladii na kapitdl ..................ccccooeviioiniiicninnns 84
59 — Vypocet 1. faze podle metody DCEF @RLity .........ccccuoiioiiiieiiiiiiiiiiesie s 86
60 — Vysledna hodnota VK vybrané spolecnosti podle metody DCF ..............cccccooencunnnne 87
61 — Vypocet 1. faze podle metody EVA .........cccoioiiiiiiiiiiiiiiciieie it 88
62 — Vysledna hodnota VK vybrané spolecnosti podle metody EVA .........ccccoovveviininannnn. 89
63 — Uprava VH pro vypocet trvale odnimatelného VynoSi.............ccoeeeeveeeveeeeerrevsesrenss 89
64 — Vysledna hodnota VK vybrané spolecnosti podle metody CKV .........c.cooeeevcveerevininn, 90
65 — Srovnani vysledkii jednotlivpch Metod ...............cccocvoiiioiiiiiiiiiiiesicie e 90
66 — CitliVOSTNT QRAIYZA ...ttt 92



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 104

SEZNAM PRILOH

P1: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2013 — 2014

P Il: ROZVAHA STRANA AKTIV 2013 — 2014

P I1l: ROZVAHA STRANA PASIV 2013 — 2014

PIV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2011 — 2012

P V: ROZVAHA STRANA AKTIV 2011 — 2012

P VI: ROZVAHA STRANA PASIV 2011 — 2012

P VII: PLAN VYKAZU ZISKU A ZTRAT 2015 — 2018
P VIII: PLAN ROZVAHY STRANA AKTIV 2015 — 2018
P IX: PLAN ROZVAHY STRANA PASIV 2015 — 2016
P X: PLAN CASH FLOW 2015 — 2018

P XI: REGRESNI ANALYZA — TUZEMSKY TRH

P XII: REGRESNI ANALYZA — EVROPSKY TRH


file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448418205
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448418206
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448418207
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448418208
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448418209
file:///C:/Users/User/Desktop/Diplomová%20práce_Vallová%20Radka.docx%23_Toc448418210

PRILOHA P |: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2013 — 2014

Oznaéeni Toxt Cislo Skutecnost v Ucetnim obdobi
a b fadku
— c 1 2

| Tr2by za prode| zbo2i 01 36 856 38 319

A, Nakla: né na prodané zbo2l = - 34 639 35 154

j== Obehodni % __(Fo1 0 2217 3165

In. Vykony (7.05+06+ 04 2211576 1736 377

1.1, Trzby za prode| vastnich vyrobki a sluZeb 05 2 168 629 1 707 247

1.2 Zména stavu zasob viastni Einnosti 06 34 369 21 269

1.3, Axtivace == 07 8578 7 861

B. Vykonova spotfeba (f.08+10) 08 1 520 756 1 145 621

B.1. Spotfeba materidiu a energle 09 1227 824 965 866

B.2, Sluzby % 10 292 932 179 755

+ ___ Pridana hodnota {f.03+04-08) 11 803037 503 021

C. Osobnl naklady (F.13az 16) 12 454 227 415 247

C.1. Mzdové n_ﬁdady 13 325 472 301 834

c.2 Odmény denum organu spolecnosti a drudstva 14 4 144 2 544

C.3. Naklady na socialni ni a zdravolni pojisténi 15 108 955 98 824

C4 Socidini nakiady 16 15 656 12 045

D. Dané a poplatky 17 2672 1692

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmoltného majetku 18 62 851 54 629

11, T 2 diouhodobého u a materialu (7. 20 + 21 19 20 427 17 794

1.1 Triby z prodeje diouhodobého majetku 20 1072 1151

i2___ Tr2by z prodeje matenialy 21 19 355 16 643

F. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 8 materiah 22 19 106 15 053

F.1 Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 1371 153

F.2 Prodany material 24 17735 14 900

G. Zména slavu rezerv a opr. poloZek v prov. oblasti a komplex. 379 3oz

nakl. pfitich obdobl (+/-) 25
V. Ostatnl provozni vynosy 26 29 552 28 100
H. Ostatni provoznl naklady 27 51353 18 433
28
29

V. Pfevod provoznich wnosu

I Prevod nich nakladi =
2 PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN 152 468 131749

(F. 11-12-17-18+19-22-(+/-25)+26-27+(-28)-(-29) 30
VI, Tr2by z prodeje cennych papirt a podiiu 31 8 065
J. Prodané cenné papiry a podily 32 200
Vil. Vynosy z dlouhodobého financniho majetku  (7.34 aZ 36) 33 6120 5 100
VIl.1.  Vynosy z podili oviadanych a fizenych osobach a v GEel. 6120 5100
jednotkach pod podstatnym viivem 34
ViL.2 Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papiru a podilu 35
VII.3.  Viymosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
Vil Vynosy 2 kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z financniho majetku 38
1X. Vynosy z pfecenéni cennych papiru a derivaty 39 12 827 12213
= Naklady z pfecenéni cennych paplru a denvatu 40 54 505 21 407
M Zmeéna stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/~) 41
X. \Vynosové Lroky 42 218 74
N. Nakladove Uroky 43 16 207 14 142
X1 Ostatni finanénl vynosy 44 35 332 50 738
(e} Ostatnl finanénl naklady 45 79 169 80 192
Xl Pfevod finanénich vynosu 46
P, Pfevod finanénich nakladu 47
T *  FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -87 519 47 615
F. 31-32+33+37-38+ +1-41)+42-43+44-45+(-46)-(47) 48
Q. Dan z p za béznou ¢innost (f.50+51) 49 5 840 23654
Q.. - splatna 50 396 18 866
Q.2. - odloZena 51 5 444 4 788
- VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 59 109 60 480
(F. 30+48-49) 52
X, Mimoladné wnos 53
R. Mimofadne naklady 54
S Dan z pfijma 2 mimofadné cinnost (1.56+57) 55 0 0
S - splatnd 56
S.2. - odloZena 57
2 MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI - 0 0
} Prevod podilu na vysledku hospodafen| spole E Ry N
Vysledek feni za Uéetni obdobi (+/: 60 s\ 59109 60 480

54) 61 -~ \ 64 949 84 134
1




PRILOHA P 1I: ROZVAHA STRANA AKTIV 2013 — 2014

Cislo Baine ﬂnﬂm Min. 08, ghd.
Oznat. AKTIVA tadky M z
o b c
AKTIVA CELKEM (F. 02+03+31+63) = £.67 001 :HB? 319 -1 233 091 1 m 228 1 500 616

A. P za zakladnl kapital = 002 —

B. Diouhod (- 04+13+ 003 2242488 -1180536 1052052 883092

Bl Dlouhod . 05az 1 004 02 645 72134 20 511 26 996
005

B.1. ZfAzovaci vwdaje
B.1.2. Nehmotné vysiedky vyzkumu a vyvoje 006 3038 -3 039
B.13. Software 007 51831 -37 661 14170 19 157
Bl4. Oceniteina prava 008 15 316 -9 538 5778 7 576
B.1.5. Goodwlll (+/-) D09 21 896 21 896
B.1.6. Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010 =
B17.  Nedokoneny diouhodoby nehmotny majetek 011 563 583 203
B18 P na diouh. 012 _ —
B.ll. D . 14 013 1785498 -1117 402 678 096 548 729
B.I.1. Pozemky 014 25222 25 222 25 222
B.lIl.2. Stavby 015 6544 909 -403 923 240 986 237 909
B.IL3. Samostatné movilé weci a soubory mowvitych wéci 016 972 898 -713 479 250 419 150 664
B4 Péstitelské celky trvalych porosts 017
B.II.5. Zékladni stado a la2nd zvifata 018
B.L6. Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 16 16 18
B.IL7. MMGMMW 020 64 B84 64 884 127 772
B.I.8. y maj 021 87 569 87 568 7 146
BII9 Oceﬂovodmdukm majetku (+/-) 22

Dlouhodoby finanéni majetek (?.ztd”) 023 354 345 354 345 307 367
BlII1 Podlyvoﬂtdan?duflunychosoh‘ch 024 165 871 165 871 117 082
B.ll.2. Podily v u€etnich jednotkach pod podstat. vlivem 025
B.IIL.3, oaansaoummmam 026 188 054 188 054 188 054
B.il4. PUjeky a ivéry - oviadajici & idici osoba, podst. viv 027 420 420 2231
B.ILS, Jiny diouhodoby finanéni majetek
B.IILB. Pofizovany diouhodoby fnanenlmw 028
B.IL.7  Poskytnuté zalohy na y finanéni 030
C. Qbibltm (. 32+4: 031 785 312 -43 555 751 757 661 027
CcL Zisoby (?33&38) 032 283 676 -8 790 274 886 224 302
Cl1. Material 033 107 252 -6 638 100 614 85 877
C.1.2. NedokonZena wroba a polotovary 034 107 081 107 081 74 140
C.1.3. Vyrobky 035 64 886 -2 152 62734 62 426
Cl4 Zvlma 035 3
(o -8 037 2776 2776 1161
M zalohy na zasoby N 038 1681 1681 698
ClL Diouhodobé pohledavky (.40 a2 47) 038 226 226 462
Cl.1.  Ponhledavky z obchodnich vztahd 040
Cll2 Pohledavky cviadajici a fidici osoba 041
CiL3, Pohledavky — podstatny viv_ 042
C.Il.4. Pohledavky za spolecniky, U. druZ. a za Utastn.sanzeni 043
C.1.5. Diouhodobé poskytnuté zalohy 044 226 226 235
C.16. Dohadné Ucty aktivni 045
C.IL7. Jiné pohledavky 046 227
C.II.8  OdioZena dafiova pohledavka 047
C.Hl.  Kratkodobé pohledavky (49 a2 57) 048 454 747 -34 765 418 982 345 999
C.lL1.  Pohiedavky z obchodnich vztaha 048 417 816 -27 209 300 707 300 465
C.II.2, Pohledavky — ovlida_ﬁdlﬂdldm 050
C.I.3 Pohledavky — podstatny viv 051
C.l.4, PMM za spolecniky, &1. dru2. a za oasin sdruZeni 052
C.IL5.  Sociaini | a 2dravotni poj 053
C.l1L.6, Stat - danové pohledavky 054 21 760 21760 15 187
C.IL7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 2 808 2 808 20 267
C.1.8. Dohadné uty aktivni 056 3148 = 3148 . 1471
C.11.9._Jiné pohledavky 057 9115 -7 556 559 8 609
TIV.  Kratkodoby finanéni majetek (f. 59 a2 62) 058 56 663 56 663 264
C.IV.1, Penize 059 729 29 725
C.Iv.2, Utty v bankach 080 55 934 55 934 89 539
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061
C.IV.4 _Pofizovany kritkodoby finanéni majetek 062
DI.  Casové 24 519 24 519 16 500
D11, Naklady pfistich obdobl -, N0 620 10 620 5 932
D12  Komplexni nakiady plistich obdobl /& 065 14581 13 581 944
D.1.3.  PHijmy pfistich obdobl [/ e 066 v g18 318 9 623

i 1



PRILOHA P I11: ROZVAHA STRANA PASIV 2013 — 2014
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PRILOHA P IV: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2011 — 2012

Oznaceni Text Ciglo Skutednost v Gdetnim obdobi
a b radku béiném minulém
C 1 2
1 Treby za prodsj zbozl [T 52 988 54 036
A Maklady wnalofené na prodané zhozi 0z 47 249 55 905
+ Obchodni marze (r.01-02) 03 5739 8131
I Vykony [FO5+DE+07) 04 1975578 1 984 640
1. TrZby za prodej viasinich wyrobkd a sluZeb 05 1 966 903 1953 994
2. Zména stavu zasob viastni ginnosti 06 -7 267 15 796
1.3 Aktivace 07 16 242 14 850
E Vykonova spotfeba FO09+10) 05 1337 636 7416 047
B1. Spotreba materialu a energie 09 1142 608 1201 479
B.2. SluZby 10 195 028 214 568
+ Pridana hodnota (F.03+04-08) 11 643 931 576724
C. Osobni naklady (f13az18) 12 453 444 471 562
C.1. Mzdove naklady 13 320 332 338757
C2 Qdmény élenum organu spoleé nosti a drufstva 14 1599 1064
C.3. Maklady na zocialni zabezpetenl a zdravotni pojigténi 15 105 952 116 724
C.4 Socialni naklady 16 13 561 15017
D. Dané a poplatky 17 2 636 2224
E. Qdpizy dliouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 &6 635 75974
. Trzby z prodeje dloshodobého majetku a materialy (T 20+ 21) 19 36 063 20 150
[ Trzby z prodeje diovhodobeho majetku 20 19639 997
.2 Triby z prodeje materialu 21 16 429 19153
F. Zistatkova cena prodangho diouhodobého majetku a materialu 22 29 220 17 691
FA Zlstatkova cena prodangho dlouhodobeho majetku 23 14193 290
F.2 Prodany material 24 15 027 17 401
G. Zl:néna“itquu rezerv a opr. poloZek v prov. oblasti a komplex. 1487 7788
nakl. pristich cbdobi (+/-) 25
I Ostatni provozni vynosy 26 15 423 22 475
H. Ostatni provozni naklady 27 17 545 22 388
W Prevod provoznich wnosu 28
L Prevod provoznich nakladd 29
* PROVOZNI VY SLEDEK HOSPODARENI
(. 11-12-17-18+19-22_(+/-25)+26-07+(_28)-(-29) 30 104152 37258
V1. Trzby z prodeje cennych papird a podild 31
J. Prodans cenné papiry a podily 32
WII. Vynosy z dliouhodobého finanéniho majetku  (7.34 a 36) 33 5100 & 160
VILY.  Wynosy z podild oevladanych a fizenych osobéch a v Ofet. 5 100 2 160
jednaotkach pod podstatnym vivem 34
WVIL2.  Wnosy 2 ostatnich dlouhodobyeh cennych papira a podila 35
WVIL3.  Wnosy Z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36
Wil Wiynoszy Z kratkodobaho finanéniho majetku 37
[ Maklady z finantniho majetku 38
. ‘Wynosy z pfecenéni cennych papirh & derivatd 39 50 TS 53 832
L MNaklady z pfecenéni cennych papird a derivata 40 1309 &4 655
1. Zména stavu rezerv a opravnych polofek ve finanéni oblasti (+-) 41
. ynosovE Groky 42 a2 1
M. Makladove droky 43 19 557 12 936
X Ostatni finanéni wnosy 44 61748 95 557
[0} Ostatni finanéni naklady 45 91 208 59 660
I Prevod finantnich winosd 45
P. Prevod finantnich nakladu 47
* F_INAHCHI VY SLEDEK HOSPODARENI 15 121 4501
(F. 31-30+33+37-38+39-40.(-+/-41)+42_43+44 45+{_46)}-{-47) 48
Q. Dan z pfijmu za béznou cinnost (T.50+51) 49 15 658 2138
Q1 - splatna 50 15 391 2109
Q2 - odloZena 31 267 79
** VY SLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
(. 30+43-49) 52 103615 30519
H. Mimofadng wynosy 53 5 261
H. Mimofadng naklady 54 32732
5 Dai z pfijmu z mimoradné cinnosti [F.56+57) 55
51 - splatna 56
52 - odloZena a7
* MIMORADNY VY SLEDEK HOSPODARENI (.53-54-55) 58 -27 471
W, Prevod podilu na weledku hospodareni spolenikim (+/-) 59
%= Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (+-)  (I.52+58-59) &0 76 144 30519
\/yeledek hospodareni pred zdanenim [ 30+45+53.-54) 61 o1 a0z 32 707




PRILOHA P V: ROZVAHA STRANA AKTIV 2011 — 2012

Cislo Bézné iéetni obdobi Min. €. obd.
Oznac. AKTIVA radku Brutto Korekce Metto Metto
a b C 1 2 3 4

AKTIVA CELKEM {r. 02+03+31+53) = r.67 oo 2 548 872 -1 157 B33 1380 888 1457 885
A Fohledavky za upsany zakladnl kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (. 0d+13+23) [iE] 1830670 -1124 T&H 3045 839 790 923
Bl Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 az 12) [[iE] 90 343 -55 885 34 478 30 TR
B.l1. Zhzowacl vydaje 005 106 106
B.l2. Mehmaing vysledky wzkumu a wyvaoje 008 31398 -3 399 10
B.1.3. Softwars aar 50 981 -26 388 24113 28 668
B.l4. Cicznitzing prava 0oa 2788 -5 516 23252 3527
B.L5. Goodwill (+5~) 004 21 385 -18 878 2818 7200
B.L6. Jiny dlcuhodoby nehmotny majetzk [
B.IT. NedokonZeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 £ 104 £ 104 260
B.l&. Foskytnuté zilohy na dlouh. nehmotny majetek 01z
B,  Diouhodoby hmomy majetek Fidaz 23] (K 1631 102 Z1 062 018 482 188 485 102
B.Il1. Pozernky 014 25243 25243 28201
B.l.2. Stavby 015 623 256 -370 586 252 680 241 251
B.L3.  Samosfatng movité véci a soubory movitych vaol [ 242 D54 808 350 143714 134 403
B4 Péstitzlzke celky trvalych porostd M7
B.ll.5.  Zakladni s1ade a tazna zwirata [
B8, Jiny dicuhodoby hmoing majetek [ 16 16 2z
B.L7.  MedokonZeny dlouhodoby hmaotny majetzk 020 28 756 28 7EE 44 351
B.1l.3. Foskytnute zilohy na dlouhodoby hmoiny majetak 021 11 787 11 787 16 780
B9,  Ccefovaci rozdil k nabytemu majetky (+/-) 022
B Dlouhodoby finanéni majetak (. 24 aZ 20) 023 304 225 308 225 283 028
B.IL1.  Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 121 170 121170 o7 o72
B2,  Podily v utetnich jednotkach pod podstat vivem 025
B3, Cstatnl dicuhodoke cenng papiry a podily 023 188 055 188 055 138 054
B4, Pljcky a dvsry — ovladajici & ndicd osoba, podst. wiv 027
B.IL5.  Jiny dicuhodoby finanénl majetzk 023
B  Pofizovany diouhodoby finanénl majetzk 025
B.II.7  Paskylnuié z3lohy na dlouhodoby financni majetek 030
C. Obézna aktiva (F. 32230+424+53) 0 610 483 =33 202 577 281 857 900
C.L Zasoby (f- 332 aZ 28) 032 222 268 -3 245 218022 242 385
C.lL1. Waterial 033 104 638 -2 482 102177 104 331
ClL2 Wedokonéena vyroba a polotovary 034 a0 087 &0 08T 71821
C.L3. yrobky 035 56 338 -Th4 [T G2 248
C.l4. Zwirata 03a
C.L5. ZboZl 0ar 1048 1048 318
CLa. Foskytnuie zalohy na zasoby 033 158 156 284
CI.  Diouhodobé pohledavky [Fa0az 47) 039 5245 5 245 258
Cl.1.  Pohledavky z obchodnich vziahl 040 ER
Cl.2.  Pohledavky oviadajicl a idicl csokba 041
CI.3.  Pohledavky — podstatny viv 042
Cll.4.  Pohledavky za spoletniky, 21 druZ. 3 za Ucastn.sdruZeni 043
CI.5.  Dlouhodobe poskyinuie zalohy 044 235 235 235
CIL6.  Dohadng Géty aktivni 045
CILT. Jing pohledavky 043 5010 5010
Cl.&  Odlofend dafiovd pohladavks 047
C.I. Kratkodobe pohledavky (F.49 aZ 57} 0438 338 814 -20 955 3048 858 400 950
CIL1.  Pohledavky z obchodnich vziahl 043 208 125 =21 789 278 328 300 528
ClL.2.  Pohledavky — oviadajicl a fidicl osoba 050 428
Cll3  Fohledavky — podststy viv o5
Clll.4.  Pohledavky za spoletniky, Sleny druZstva a za Ucastniky 052

sdruZeni
CILE.  Socidlni zabezpedeni a zdravotnl pojisténi 053
CIILE. 53t - dafiowé pohledavky 054 7185 T185 31 388
CIIL7. Hratkodobé poskytnuté zalohy 055 2238 2238 3382
CIL2.  Dohadng Géty aktivni 05a B 785 BTEE 1786
CIILE.  Jing pohledavky 057 21 481 -8 157 13 304 3 458
C.IV. Kratkodoby financni majetek (T. 58 az 82} 058 44 186 44 186 14 218
CIV.1.  Penize 058 484 424 B05
C.2. [Jc‘t}' v bankach 0ad 43 982 43 682 13 414
CIV.2.  Hratkodobe cenné papiry a podily 081
CIV.4  Pofizovany kratkodoby financni majetzk 082
Dl Casove rozliseni (. B4 aZ 88} [iE] 7 700 ) B172
(AR Waklady pfi3tich obdobi a4 71858 T185 7T
2 Komplexni naklady pfidtich obdobl 085
D3 Ffijmy pfistich obdobi 088 544 544 1483



PRILOHA P VI: ROZVAHA STRANA PASIV 2011 — 2012

Oznac. PASIVA Cislo Stav v béz. iéet. obdobi  Stav v min. 0¢. obdobi
a b radku 5 3]
[

PASIVA CELKEM (f. G8+35+118) =r.001 06T 1390 339 1 457 995
A Viastni kapital (F. 89+73+75+51+54) 063 533 996 449 740
Al Zakladni kapital (f. 7TO+72) 069 155 709 155 709
Al Zakladni kapital 070 155709 155 709
ALZ lastni akcie a viastni obchodni podily (<) 071
A3 Zmény zakladniho kapitalu (+-) [
Al Kapitalove fondy (f74az77) 073 60 781 42 782
Al Emisni aZio 074
A2 Ostatni kapitalove fondy 075 242 241
A3 Ocefiovaci rozdily z pfecendni majetku a zavazkl (+/-) 076 60 539 42 541
A4 Ocenovaci rozdily = pfecenéni pii pfemeénach (+/-) 077
Al gﬁg:\g&mﬂw, nedelit. fond a ost. fondy ze zisku 073 313 449 311 495
A1, Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 212527 211 01
A2 Statutéami a ostatni fondy 030 g2 495
AV Vysledek hospodareni minulych let (F.82+83) 081 27T 93 9234
AV Merazdéleny zizk minulych let 052 27913 9234
A2 Meuhrazena zirata minulych let 033
AN Vysledek hospodareni bézného Gc. obdobi [+/-) 054 76 144 30519
BE. Cizi zdroje (f. 36+91+102+114) 0&5 543 949 990 231
E.l Rezervy (. 37 a2 90) 0&6 9894 6113
Bl1. Rezeryy podle zviastnich pravnich predpisd 0a7
B2 Rezerva na dichody a podobné zavazky 038
B3 Rezerva na dan z pfijmad 089 183
B4 Ostatni rezery 0890 9711 6113
Bl Dliouhodobé ravazky (f. 52 az 101) 091 3 699 26 939
BIlL1. Zavazky z obchodnich vztahd [}
B2 Zavazhky — ovladajici a fidici osoba 093
B3 Zavazky - podstatny viv 094
Bll.4.  ZFavazky ke spolefnikim, £ drufstva a k Ofastnikim 095

adruZeni
BIl.5. Dlouhodobé pfijaté zalahy 095
BIlLG. Wydaneé diuhopisy 0a7
BILT. Dlouhodobe sménky k Ohradé 093
B35 Dohadné Utty pasivni (2]
B.I.9. Jiné zavazky 100 3417 26974
BIL10. OdioZeny danowvy zavazek 101 282 15
B Kratkodobé zavazky 103 a2 113) 102 278 961 349 135
B.I1. Zavazky z obchodnich vztahd 103 186 484 220762
B2  Zavazhky — ovladajici afidicl osoba 104
B3,  Zavazhy - podstatny wiv 105
BAll.4.  ZFavazky ke spolefnikim, £ drufstva a k fastnikim 106

adruZeni
BAll.5.  Zavazky k zaméstnancam 107 62 &5
B.6.  Zavazky ze socialniho zabezpeteni a zdrav. pojisténi 108 10 398 11 310
BI.7.  5Stat - dafove zavazky a dotace 109 2154 2463
B3  Wratkodobé phijate zalohy 110 24 B
B9,  “ydané diuhopisy 111
B.I.10. Dohadng UEty pasivni 112 12 718 9549
BAI11.  Jiné zévazky 113 67 111 105 010
BIV. Bankovni Gvery a vypomoci 11522 117) 114 551395 507 991
BEIV.1. Bankowni Ovéry diouhodobé 115 199 875 239 407
BIV.Z2  Kratkodobé bankowni (véry 116 351520 368 584
B.IV.3.  Kratkodobé finanéni wpomoci 17
Cl Casove rozliseni (f.119 a2 120) 118 12 944 17 974
Cl1. Whidaje pfitich obdobi 119 12 885 14 335

Cl2 Whynogy phigtich obdobi 120 59 3636




PRILOHA P VII: PLAN VYKAZU ZISKU A ZTRAT 2015 — 2018

Trzby za prodej zboZi 38 454 44 364 44 785 41 807
Naéklady vynaloZené na prodané zbozi 36 603 40 229 40 493 40 518
Obchodni marze 1851 4136 4291 1288
Vykony 2291221 2359097| 2444499| 2500 388
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2269002 2351827 2434652| 2517477
Zména stavu vnitropodn. zasob vl. vyroby 10 889 4180 6 757 -20 179
Aktivace 11 330 3090 3090 3090
Vykonova spotfeba 1525831 1570340 1615580| 1537079
Spotieba materialu a energie 1253851| 1130644| 1175612| 1088954
Sluzby 271981 439 696 439 968 448 125
Pfidana hodnota 767 241 792 892 833 210 964 598
Osobni naklady 550 835 554 216 584 868 679 587
Dang a poplatky 2422 2074 2074 2332
Odpisy dlouh. nehmotného a hmotného majetku 93 461 93 820 102 138 132 258
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 5 665 6210 6 832 10 306
Zistatkové cena prodaného DM a materialu 4841 5279 5808 8 760
Zména stavu rezerv a opravnych polozek

Ostatni provozni vynosy 12 268 59084 5640 7538
Ostatni provozni naklady 13001 18 536 14 727 16 134
Provozni vysledek hospodaieni 120 615 131 161 136 067 143 371
Vymnosy z ptecenéni majetkovych CP a derivata 0 0 0 0
Néklady z ptecenéni majetkovych CP a derivati 0 644 918 0
Vynosové troky 0 0 0 0
Nakladové iroky 12128 11730 12 979 13102
Ostatni finanéni vynosy 2529 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 7 655 1749 1749 1792
Finanéni vysledek hospodaieni -17 254 -14 123 -15 646 -14 895
Dai z ptijmi za b&Znou ¢innost 19 639 22 237 22 880 24 410
Vysledek hospodaieni za b&Znou ¢innost 83722 94 802 97 541 104 066
Mimotadné vynosy 0 0 0 0
Mimotadné naklady 0 0 0 0
Mimoridny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Pievod podilu na VH spoleénikim 0 0 0 0

[ Vistedek hospodateni s iceuniobdobi | 83722]  s4802]  o75a1] 104 066]

Vysledek hospodateni pfed zdanénim 103 361 117 039 120 421 128 476




PRILOHA P VIII: PLAN ROZVAHY STRANA AKTIV 2015 — 2018

AKTIVA CELKEM 1948 125| 2040834 2254272 2376998
Stala aktiva 1159977 1256970 1350699| 1406261
Dlouhodoby nehmotny majetek 15162 13 867 15 061 28 710
- software 11 346 11913 14 047 28 620
- ocenitelna prava 3287 1954 1014 90
- nedokonc¢eny DNM 528 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 790 470 888 758 981293| 1023206
- pozemky 25979 25979 25979 25979
- stavby 280578 354 468 350 799 453 685
- SMV a soubory mov. véci 411 682 458 027 496 365 532727
- jiny dlouhodoby hmotny majetek 16 0 0 0
- nedokon¢eny DHM 57 137 50 285 108 150 10 815
- poskytnuté zalohy na DHM 15078 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 354 345 354 345 354 345 354 345
- podil. v ovladanych a tizenych os. 160 649 160 649 160 649 160 649
- ostatni dlouh. cenné papiry a podily 193 696 193 696 193 696 193 696
ObéZna aktiva 763 629 759 345 879 054 946 217
Zasoby 277 153 279 318 328 160 356 880
- material 93 750 110 397 122 237 128 259
- nedokoncena vyroba a polotovary 110 501 121 817 122 918 137 790
- vyrobky 68 560 73809 80 495 88 083
- zbozi 2627 2295 2510 2748
- poskytnuté zalohy na zasoby 1716 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 226 226 226 226
- ostatni poskytnuté zalohy 226 226 226 226
Kratkodobé pohledavky 411 755 415 559 499 781 538 791
- pohledavky z obchodnich vztahi 370537 372 282 456 503 495 513
- statni danové pohledavky 34 222 34 222 34 222 34 222
- ostatni poskytnuté zalohy 3090 5150 5150 5150
- dohadné ucty aktivni 2624 2624 2624 2624
- jiné pohledavky 1281 1281 1281 1281
Finané¢ni majetek 74 494 64 242 50 887 50 321
- penize 553 553 553 553
- ucty v bankach 73941 63 688 50 334 49 768
Casové rozliSeni 24 519 24 519 24 519 24 519




PRILOHA P IX: PLAN ROZVAHY STRANA PASIV 2015 — 2016

S ——cEepE

Vlastni kapital 745 859 840 661 938202 | 1042268
Zakladni kapital 155 709 155 709 155 709 155 709
Kapitalové fondy 71735 71735 71735 71735
- ostatni kapitalové fondy 242 242 242 242
- ocefiovaci rozdily z pfecenéni 71493 71493 71493 71493
Rezervni fondy, fondy tvorené ze zisku 219 275 219 275 219 275 219 275
Vysledek hospodareni minulych let 215418 299 140 393 942 491 483
Vysledek hospodai-eni 83722 94 802 97 541 104 066
Cizi zdroje 1174064 1171972 1287869| 1306529
Rezervy 4125 4125 4125 4125
Dlouhodobé zavazky 15 480 11 330 11 330 11 330
Kratkodobé zavazky 512 763 535 892 585 675 597 822
Bankovni tivéry a vypomoci 641 697 620 625 686 740 693 252
- bankovni Givéry dlouhodobé 272 872 191 200 221715 234 727
- bézné bankovni uvéry 368 825 429 425 465 025 458 525
Casové rozliSeni 28 201 28 201 28 201 28 201
PRILOHA P X: PLAN CASH FLOW 2015 — 2018
PS KFM 56 663 74 494 64 242 50 887
VH bézné obdobi 83722 94 802 97 541 104 066
Odpisy 93 461 93820 102 138 132 258
Zmena stavu zasob 2 267 2165 48 842 28 720
Zmena stavu pohledavek 8 227 3 804 84 222 39010
Zmeéna stavu kratkodobych zavazkt 127 014 23129 49 783 12 148
Zvyseni/SniZeni kratkodobych BU 77 436 60 600 35600 6 500
CF provozni 232 721 266 382 151 998 174 242
Nabyti DM 200 486 190 813 195 867 187 820
CF investi¢ni -200486 | -190813 | -195867 | -187820
Zména stavu dlouhodobych zavazki 21 838 4150 0 0
Zvyseni/SniZzeni dlouhodobych BU 7435 81672 30515 13012
CF z financovani -14 403 -85 822 30515 13012
KS KFM 74 494 64 242 50 887 50 321




PRILOHA P XI: REGRESNI ANALYZA — TUZEMSKY TRH

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nasobné R 0,841644521
Hodnota spolehlivosti R 0,708366006
Nastavena hodnota spolehlivostiR ~ 0,635457507
Chyba stf. hodnoty 398,140355
Pozorovani 6
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 1540110,759 1540111 9,715822147 0,035629058
Rezidua 4 634062,969 158515,7
Celkem 5 2174173,728

Koeficienty  Chyba stf. hodnoty  t Stat Hodnota P Doini 95% Horni35%  Dolni950% Horni950%
Hranice -30809,00542 11281,03184 -2,73104 0,052386508 -62130,17105 512,1602132 -62130,17105 512,1602132
SouborX 1 0,293456202 0,094146356 3,117021 0,035623058 0,032064013  0,55434839 0,032064013  0,35484839

PRILOHA P XII: REGRESNI ANALYZA —- EVROPSKY TRH

VYSLEDEK
Regresni stotistika

NasobnéR 0,924863176
Hodnota spolehlivosti R 0,855371894
Nastavend hodnota spolehlivostiR - 0,819214868
Chyba stf. hodnoty 2925,083578
Pozorovani 6
ANOVA

Rozdil 55 MS F Vyznamnost F
Regrese 1 202413199,2 202413199,2 23,65714163 0,008256219
Rezidua 4 34224455,75 8556113,939
Celkem 5 236637655

Koeficienty ~ Chyba stf. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95%  Dolni 95,0% Horni 95,0%

Hranice -313727,4585 78586,80751 -3,992113543 0,016236316 -531919,4156 -95535,50151 -531919,4156 -95535,50151
Soubor X1 0,032738654 0,006731001 4,863860774 0,008256219 0,0140503%8  0,05142691 0,014050398  0,05142691




