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ABSTRAKT

Cilem této prace je urcit hodnotu firmy A.R. Technik spol. sr.0. k 1. 1. 2006 vyuZzitim
vynosovych metod oceniovani. Teoretickd Cast poskytuje prehled o metodach ocenovani
podnikt, definuje podnik a jeho hodnotu a specifikuje postup pifi oceiiovani podniku.
Analyticka ¢ast seznamuje s vysledky strategické analyzy a finan¢ni analyzy dat ocefiovaného
podniku. Projektova cast prezentuje strategicky finanéni plan oceniovaného podniku

a stanovuje trzni hodnotu spolecnosti A.R. Technik spol s r.0.

Klicova slova: oceiiovani podnikii, strategicka analyza, finan¢ni analyza, strategicky

finan¢ni plan, vynosové metody ocenovani

ABSTRACT

The aim of this work is to determine the value of the A.R. Technik spol. s r.0. with use of
yield valuation methods on the date of January 1., 2006. The theoretical part provides an
overview of company valuation methods, defines the company and it’s value and specifies
the procedure in the course of company valuation. The analytic part presents the results of
the strategic and financial data analyses of the valuated company. The project part brings

strategic financial plan of the valuated comany and defines it's market value.

Keywords: company valuation, strategic analysis, financial analysis, strategic financial

plan, yield valuation methods
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UvVOoD

Trzni hospodafstvi se vyznacuje vysokou konkurenci. Podniky denné hledaji své cesty
vedouci k tspéchu. Zakladnim finan¢nim cilem podniku je dlouhodobd maximalizace trzni
hodnoty. Dlouhodoba stabilita podniku je zabezpecena trvalou finan¢ni rovnovahou a trva-
lym dostatecné vysokym hospodéiskym vysledkem. K dosazeni kyzené dlouhodobé stability
podniku je zapotiebi spravna firemni vize a strategické finan¢ni planovani, které by mélo
respektovat faktor rizika. Soucésti strategického firemniho planovani je i financ¢ni plan.
Finanéni plan a naplnéni principu neomezeného trvani tvofi zakladni pfedpoklad pro oce-
néni podniku pomoci vynosovych metod ocenovani, které jsou dle ndzoru odborné vertej-

nosti pokladany za nejspravnéj$i metody ocenovani.

Cilem této prace je stanovit hodnotu podniku A.R. Technik spol. s r.0. vyuZzitim vynoso-

vych metod oceniovani k 1. 1. 2006.

V literarné reSersni ¢asti je definovan podnik a jeho hodnota, jsou specifikovany divody
pro ocenéni podniku, nastinén doporuceny postup pfi oceniovani podniku a uvedeny teoretické

poznatky o metodach ocenovani podniku s diirazem na vynosové metody ocenovani.

V analytické casti je nejdiive kratce charakterizovan podnik A.R. Technik spol. s r.o.
a stanoven cil ocenéni podniku. Déle je provedena strategicka analyza a finan¢ni analyza
dat spole¢nosti s posouzenim finan¢niho zdravi podniku. Na zéklad¢ naplnéni principu

neomezeného trvani podniku je sestaven variantni strategicky financ¢ni plan.

V posledni kapitole diplomového projektu, na zékladé¢ strategického finan¢niho planu, je
stanovena trzni hodnota firmy A.R. Technik spol. s r.0. vyuzitim vynosovych metod oce-
novani.

Pro potieby provedeni finan¢ni analyzy dat, sestaveni strategického variantniho finan¢niho

planu a jeho analyzy je vyuzit softwarovy produkt Stratex R - program pro dlouhodobé

finan¢ni planovani a hodnoceni investi¢nich projekti.

Nasledné ocenéni firmy A.R. Technik spol. s r.0. je provedeno s pomoci aplikace Evalent -

systém pro stanoveni hodnoty podniku.

Doufam, ze ve svém diplomovém projektu splnim vyse stanovené cile, které pozitivng pfi-
sp&ji k mému profesnimu riistu a také k rastu trzni hodnoty samotného ocetiovaného pod-

niku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORIE OCENOVANI PODNIKU

Teorie ocenovani podniku definuje proces stanoveni hodnoty podniku. Proces stanoveni
hodnoty podniku vychazi z vymezeni ucelu oceniovani, které¢ je klicovym prvkem pro vol-
bu vhodné metody oceniovani. Vysledkem oceniovani podniku je tedy stanoveni jeho hod-
noty. Hodnotu podniku vSak nelze objektivné urcit, protoze jeji stanoveni je zavislé na
ucelu ocenéni, na zvolené metodé, na zkuSenostech a znalostech odhadce, na mnozZstvi a

kvalité relevantnich informaci, na ¢asovém okamziku jejiho stanoveni, apod.

Z diivodu nemoznosti stanoveni objektivni hodnoty podniku, nelze urcit jediny, spravny
a univerzalni algoritmus ocenéni a tedy ani zjistit jedinou, spravnou a presnou hodnotu

daného podniku.

1.1 Podnik a jeho hodnota

V této kapitole se pokusim definovat podnik a jeho hodnotu, uvedu kategorie hodnoty

podniku a zékladni ptistupy k ocenovani podniku.

1.1.1 Definice podniku

V odborné literatuie zabyvajici se problematikou podniku nalezneme mnoho riznych defi-
nic. Pro stanoveni hodnoty podniku je podnik definovéan jako jedine¢né, méné likvidni

aktivum, pro které existuji velmi malo u¢inné trhy.

Ocenovatelé vsak prikladaji nejvétsi vyznam definici podniku zvetejnéné v obchodnim
zakoniku, v § 5. Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz
i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své

povaze maji tomuto ucelu souzit. Podnik je véc hromadna. [27]

Dana definice podniku je uvedena a dale interpretovana prof. Matikem, ktery podotyka, ze
podnik pfi svém podnikani také vyuziva zavazki, a proto pfi oceniovani podniku se musi
tyto zdvazky brat v uvahu. Také uvadi, Ze podnik neni ,,hromada véci* a vysledkem ocenéni
se nemysli soubor jednotlivych majetkovych polozek podniku, ale ,,véc hromadna®, tedy je

tteba na podnik pohlizet jako na funkéni celek. [12]
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1.1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je vysledkem ocetiovani podniku. Pfispiva k ur€eni sménné hodnoty
podniku, jeho ceny. Hodnota existuje i bez smény, ale cena podniku je vysledkem transakce
realizované mezi kupujicim a prodéavajicim. Hodnota podniku neni tedy cenou podniku

arovna se ji jen zcela vyjimecné.
Cena vyjadiuje ¢astku poZadovanou, nabizenou nebo zaplacenou za statek.

Trh je misto, kde dochéazi ke smén€ zbozi a sluzeb mezi prodavajicimi a kupujicimi za

urcitou cenu, ktera je dana stfetem nabidky a poptavky po daném statku.

Ekonomicka, sménnd hodnota je definovana pro statky, které maji uzitnou hodnotu a za-

roven jsou k dispozici v omezeném mnoZzstvi.

Hodnota podniku je tedy dana o¢ekdvanymi budoucimi pfijmy (bud’ na trovni vlastnik,
nebo na Grovni vSech investor do podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou-

¢asnou hodnotu. [12]

Hodnota podniku brutto udava hodnotu podniku jako celku, tedy hodnotu pro vlastniky
1 vétitele. Hodnota brutto je definovana v obchodnim zdkoniku jako obchodni majetek
v § 6, odst. 1. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro ucely
tohoto zdkona rozumi majetek (véci, pohledavky a jina prava a penézi ocenitelné jiné hod-
noty), ktery patii podnikateli a slouzi nebo je urcen k jeho podnikani. Obchodnim majet-

kem podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery jeho majetek. [27]

Hodnota brutto definovana jako hodnota majetku a zavazk dle obchodniho zdkoniku
§ 6, odst. 2. Pro ucely tohoto zakona se soubor obchodniho majetku a zavazkl vzniklych
podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti s podnikdnim oznacuje jako obchodni
jmeni (dale jen ,,jméni). Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho

veskerého majetku a zavazka. [27]

Hodnota podniku netto udava hodnotu podniku jen pro vlastniky, ocenuje se jen vlastni
kapital. Obchodni zakonik ji definuje v § 6, odst. 3 jako cisty obchodni majetek. Cistym
obchodnim majetkem je obchodni majetek po odeéteni zavazkii vzniklych podnikateli
v souvislosti s podnikdnim, je-1i fyzickou osobou, nebo veskerych zavazkd, je-li pravnic-

kou osobou. [27]
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Rozdily mezi Cistym obchodnim majetkem a vlastnim kapitalem
Vlastni kapitdl je ocenovan dle ucetnich pravidel a na bazi historickych cen.

Cisty obchodni majetek je oceiiovan v realnych hodnotach, které odpovidaji ekonomické
realité. Ne vSechna cizi pasiva jsou dluhem dle pojeti ¢istého obchodniho majetku (rezervy
a ucty Casového rozliSeni), naopak soucasti ¢istého obchodniho majetku mohou byt dluhy,
které se v pasivech neuvadéji (zdvazky z ruceni ze smének). Soucasti ¢ist¢ho obchodniho
majetku jsou 1 aktiva, kterd nejsou v rozvaze uvedena (nehmotny majetek vytvoieny vlast-
ni ¢innosti jako ochranné zndmky, goodwill apod.), naopak nejsou zahrnuta n¢ktera aktiva

uvedena v rozvaze (Casové rozliSeni).

1.1.3 Kategorie hodnoty

Rozlisuji se ¢tyti zakladni kategorie hodnoty, neboli pfistupy k oceniovani podniku:
> trzni hodnota,
» subjektivni hodnota,
» objektivizovana hodnota,

» komplexni pfistup na zaklad¢ Kolinské skoly.

1.1.3.1 Trini hodnota

Trzni hodnota je odhadnutd c¢astka, za kterou je aktivum sménéno k datu ocenéni mezi
dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly informovang,

rozumng¢ a bez natlaku. [9]

Ocenovani majetku zalozené na trzni hodnoté odpovida definici trzni hodnoty, urcuje nej-
vyssi a nejlepsi vyuziti, je odvozeno ze specifickych dat pro odpovidajici trhy a opird se
o metody a postupy, které odrazi myslenkové postupy ucastnikli daného trhu.

Pouziva se ptfi uvadéni podniku na burzu, pti prodeji podniku, kdyz neni zndm konkrétni

kupujici.
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1.1.3.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnota je dana ocekavanymi uzitky pro konkrétniho kupujiciho. Budouci
penézni toky jsou stanoveny na zaklad¢ predstav manaZerti oceflovaného podniku
a diskontni mira je stanovena na urovni nejlepsi mozné investi¢ni alternativy subjektu, pro

ktery je ocenéni provadéno.

Pouziva se pti koupi a prodeji podniku, pii rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku.

1.1.3.3 Objektivizovana hodnota

Jelikoz objektivni hodnota podniku neexistuje, zavedli odhadci termin objektivizovana

hodnota podniku. Pfi stanoveni objektivizované hodnoty se vychazi z nasledujicich zasad:

» udrzZeni substance, z podniku by mélo byt od¢erpano jen tolik penéznich prostredki,

aby nebyla naruSena majetkova substance,

volny zisk, ocenéni je zaloZeno na volném zisku jenz lze odcerpat,

nepotrebny majetek, vynosové ocenéni zahrnuje jen majetek provozné nutny,
moznosti zmeén podniku, uvazuje se zménami, které jsou zndmy k datu ocenéni,
metoda, méla by byt jasna a jednoznacna,

management, je predpoklad jeho setrvani v budoucnosti,

vV Vv YV ¥V VY V

zdanéni, doporucuje zohlednit i dan€ na urovni vlastnika.

Pouziva se pti poskytovani uvéru, pfi zjistovani soucasné realné bonity podniku.

1.1.3.4 Kolinska Skola

Kolinska skola je zalozena na subjektivnim postoji konkrétniho kupujiciho a na subjektiv-

nim postoji konkrétniho prodavajiciho a je zaloZena na nésledujicich funkcich ocetiovani:
» funkci poradenské, ve stanoveni maximalni a minimalni ceny,
» funkci rozhodci, kterou plni nezavisly ocenovatel,
» funkci argumentacni, hledani argumentu pro zvyhodnéni stran,
» funkci komunikacni, stanoveni podkladi pro komunikaci,

» funkci danovou, stanoveni podkladi pro vypocet dani.
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Pouziva se tam, kde je tfeba vyvazovat z4jmy zucastnénych stran, pii podnikovych trans-

formacich, pfi prodeji podniku. [12]

1.2 Divody pro ocenéni podniku

Je mnoho diivodu pro¢ potiebujeme ocenit podnik. Mizeme je naptiklad rozlisit dle toho,

zda souvisi se zménou vlastnictvi podniku nebo ne:
» Oceneni souvisejici s vlastnickymi zmenami.:

* koupé a prodej podniku na zdkladé smlouvy o prodeji podniku dle obchodniho

zakoniku,
* nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti dle obchodniho zdkoniku,
= ocenéni v souvislosti s fizi dle obchodniho zakoniku,
= ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti dle obchodniho zékoniku,
» ocenéni v souvislosti s nabidkou na pfevzeti dle obchodniho zakoniku.
» Oceneni pro pripady kdy nedochazi k viastnickym zmenam:
= zména pravni formy spolecnosti dle obchodniho zakoniku,
= ocenéni v souvislosti s poskytovanim Gvéru,

= ocenéni v souvislosti se sanaci podniku. [9]

1.3 Doporuceny postup pri oceiiovani podniku

Na pocatku oceniovani podniku je nutné si vymezit ucel ocenéni a dle stanoveného cile
vybrat vhodnou metodu oceniovani. Pro kvalitné zpracované ocenéni podniku je tieba mit
dostatek relevantnich informaci nejen o ocenovaném podniku, ale i o mikroprostiedi
a makroprostredi, které taktéz ovlivituje jeho podnikatelské aktivity. Doporuceny postup
ocenovani podniku uvadi ve své publikaci naptiklad prof. Maftik [12] a doc. Kislingerova
[9]. Postup ocenéni podniku, ktery jsem si stanovila pro ocenéni firmy A.R. Technik spol.

s 1.0., Zlin, pro ucel diplomového projektu specifikuji v nasledujicim obrazku (obr. 1).
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1.Specifikace cile ocenéni

I

2.Sbér vnéjsich a vnitinich informaci:

- podnik - okoli podniku
a) minulost a) makroprostredi
b) soucasnost b) mikroprostiedi

¢) budoucnost

Iy

3. Analyza dat:
a) strategickd analyza
b) finan¢ni analyza

Il

4. Sestaveni finan¢niho planu

Iy

5. Vybér vhodné metody ocenéni ve
vazbé na cil ocenéni

i1

6. Ocenéni dle zvolenych metod

il

7. Analyza a syntéza vysledkli ocenéni a
vyrok o trzni hodnoté firmy k datu
ocenéni

Obr. 1 Postup pri ocenovani podniku

1.3.1 Specifikace cile ocenéni

Specifikace cile ocenéni znamena divod pro¢ je ocenéni zpracovavano. Duvody, které

vedou k potfebé ocenéni podniku jsem specifikovala v bod¢ 1.2.

1.3.2 Sbér vnéjSich a vnitinich informaci

Vnéjsi a vnitini informace, jejichZ analyza je dulezitd pro stanoveni hodnoty podniku
a kterymi se budu zabyvat ve svém diplomovém projektu, shrnuji do nasledujiciho obrazku

(obr. 2).
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Vngjsi
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Technologické

Obr. 2 Vnejsi a vnitini vstupni informace

Vstupni informac

Mikroprostiedi

Relevantni trh |

Konkurence

Dodavatelé |

Zakaznici

1.3.3 Strategicka analyza dat

Ukolem strategické analyzy dat je stanovit celkovy vynosovy potencial ocetiovaného pod-
niku. Celkovy vynosovy potencial se déli na vnéjsi a vnitfni vynosovy potencial. Vngjsi

potencial je dan Sancemi a riziky odvétvi a relevantniho trhu, vnitini potencial podniku

ovliviiuji jeho silné a slabé stranky a jeho konkurenceschopnost.

A 4

Vnitini

Zakladni udaje
o podniku

Ekonomicka
data

|._

Odbyt a MKT

Dodavatelé a
vyroba

Organizacni
struktura a
pracovnici

Strategicka analyza by méla poskytnout odpovédi na tii zakladni otazky:

1. Jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku?

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb lze v souvislosti dlouhodobymi

perspektivami podniku ocekéavat?

3. Jaka rizika jsou spojena s podnikem? [12]

1.3.3.1 Postup strategické analyzy

1. Relevantni trh a jeho prognoza (analyza vnéjsiho potencialu):

» zakladni data o trhu (PEST analyza, velikost a vyvoj trhu, jeho segmentace),
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» analyza atraktivity trhu (rast, velikost, intenzita pfimé konkurence, pramér-
na rentabilita, substituce, bariéry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu,

struktura a charakter zakaznik),

» prognoza vyvoje trhu (narodohospodaiské faktory, faktory poptavky, speci-
fické faktory).

Zavér analyzy vn¢jsiho potencidlu by mél obsahovat:
e souhrnné hodnoceni atraktivity odvétvi (trhu),
e stru¢nou progndzu vyvoje odvétvi (trhu),
e prognodzu tempa rastu odveétvi (trhu).
2. Analyza konkurencni sily analyzovaného podniku (odhad vyvoje trzniho podilu):
» stanoveni trzniho podilu ocenovaného podniku,
> 1dentifikace konkurentd,

» analyza vnitifniho potencialu a konkurencni sily podniku (jak je schopen
podnik vyuzit Sance vyvoje trhu, jak je schopen Celit konkurenci a hrozbam

na trhu, hodnoceni konkurenéni sily podniku vii¢i hlavni konkurenci).
Vysledek analyzy se promitne do:
e posouzeni perspektivnosti podniku,
e odhadu vyvoje trzniho podilu,
e diskontni miry, ktera odrazi riziko podniku.

V analyze vnitiniho potencidlu podniku se odhaduje v jaké fazi zivotniho cyklu se firma
nachazi a urcuji se pfimé a nepiimé faktory pusobici na trzni podil. Mezi piimé faktory
konkurenéni sily se fadi produkty, ceny produktii, komunikace s trhem a odbytové cesty.
Za neptimé faktory konkurenéni sily jsou povazovany manazefi a fizeni podniku, vykonny

persondl oceiiovaného podniku, inovace, vyzkum a vyvoj, dlouhodoby majetek a investice.
3. Prognoza trzeb ocenovaného podniku a odvozeni zaveri k perspektivnosti podniku.
» hodnoceni perspektivnosti podniku,

» prognoza ristu trzeb.
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1.3.4 Finan¢ni analyza dat

vvvvvv

poskytnout informaci o financnim zdravi podniku k datu jeho ocenéni a je podkladem pro
stanoveni predpokladaného vyvoje podniku do budoucnosti. Z finan¢ni analyzy podniku
tedy vychazi financni plan podniku, ktery je nepostradatelny pro potfeby ocetiovani podni-

ku vynosovymi metodami.

1.3.4.1 Postup financni analyzy

1. provétent Uplnosti a spravnosti vstupnich dat,

2. analyza zékladnich ucetnich vykazi:
» rozvaha,
» vykaz ziskl a ztrat,
» vykaz penéznich tokt (cash flow).

3. vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazatelti:
» Cisty pracovni kapital, likvidita, rentabilita, aktivita, zadluzeni.

4. souhrnné zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, v¢etné vyroku o perspektivach

podniku a stanoveni rizika podniku.

1.3.5 Analyza a prognoza generatori hodnoty

Generatorem hodnoty jsou oznaCovany zékladni podnikové veli€iny, které urc¢uji hodnotu

podniku. Za generatory hodnoty jsou povazovany zejména:
» trzby a jejich rust,
marze provozniho zisku,
investice do pracovniho kapitalu,
investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
diskontni mira,

zpusob financovani,

YV VvV VY V VYV V

doba ptedpokladaného vykazovani pozitivniho penézniho toku.
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S generatory hodnoty se pracuje ve vynosové metodé ocenovani, v metod¢ diskontovanych
penéznich tokd. Principem analyzy a prognozy generatori hodnoty je vice se zaméfit na ty
veliCiny, které nejvétsi mérou ovliviiuji hodnotu podniku, a ty co mozna nejdetailnéji ana-
lyzovat z hlediska pohledu do minulosti a prognézovat jejich vyvoj do budoucnosti. Ve

finan¢nim planu je pak pouze rozpracovan vyvoj generatorti hodnoty. [12]

1.3.6 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Vétsina metod ocenovani podniku vyzaduje rozdéleni aktiv na provozné nutné a provozné
nepotiebna. Zvlast' se oceiuji aktiva provozné nutna, provozné nepotiebna aktiva spolu se
souvisejicimi vynosy a ndklady se vylouc¢i a oceni se také zvlast, zejména majetkovymi

metodami ocenovani.

1.3.7 Sestaveni finan¢niho planu
Sestaveni finan¢niho planu je nutné v ptipad¢ pouziti vynosovych metod ocefiovani.
Financni plan se sklada z:

» vysledovky,

» rozvahy,

» vykazu penéznich tok.

V podnikovém fizeni je finan¢ni pladn soucasti podnikového planu, ktery vychdzi z dlouho-
dobé koncepce podniku. Dlouhodobou koncepci podniku je mySlena vize a strategie pod-
niku. Vize nebo-li mise podniku ptfedstavuje vrcholovy cil, tedy obecné vyjadieni hlavniho
sméru ¢innosti podniku, vyjadtuje to, ¢im chce byt podnik a kam sméfuje. Na vizi podniku
navazuje podnikatelska strategie, ktera urcuje zplsob dosahovani strategickych cild. V
odborné literatufe najdeme vice typologii podnikatelské strategie. Porter rozliSuje tfi za-

kladni strategie:
» strategie nizkych nakladi (orientace na efektivnost a hospodarnost),
» strategie diferenciace produktu,

» strategie trzniho koutu (strategie vyhranéné trzni orientace).
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Ve vztahu k inovacim se rozlisuji strategie:

» strategie ofenzivni (intenzivni inovacni politika),

» strategie druhého nejlepsiho,

» strategie defenzivni (orientace na udrzeni stavajiciho trzniho podilu),

» strategie zistatkova (orientace na trh o ktery nema zajem konkurence, prezit).
Dale se strategie mohou ¢lenit dle:

» vztahu firmy ke konkurenci (nezavisla, spoluprace, manévrovani),

» vazeb, vyrobek — trh (vyrobkové-trzni matice, orientace na stavajici a nové pro-

dukty a jejich kombinace),
» SWOT analyzy (Ctyfi typy strategii),
» vztahu k riziku (strategie diverzifikace — snizeni rizika).

Strategicky plan by m¢l byt variantni, respektovat faktor rizika, byt zaloZen na posuvném
zpusobu zpracovani, byt aktualizovan pii podstatnych zménach a mél by jasné specifikovat

ptedpoklady ze kterych vychazi.

Nasledujici obrazek (obr. 3) zndzoriuje strukturu strategického planu a zaclenéni finan¢ni-

ho plénu firmy do podnikovych plant. [5]

»8 , . . |
?l Plan prodeje a marketingu |
a
H A 4
| Plan vyroby |
A 4
A l A A
\
Plan Plan Plan Personalni
zasobovani investic inovaci plan
l 4
A y
| Financ¢ni plan [
» Piima vazba » Zpétna vazba

Obr. 3 Struktura strategického planu [5]
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1.3.7.1 Postup pii sestavovdni finanéniho planu

Sestavovani finan¢niho planu navazuje na naplanované generatory hodnoty, které jsem
uvedla v bod¢ 1.3.6. Aby bylo mozno sestavit kompletni planovanou rozvahu, vysledovku

a vykaz penéznich tok, je tfeba naplanované generatory hodnoty doplnit o:
» plan financovani (splatky uvért, nové uvéry, navysSovani zakladniho kapitalu),

» dalsi méné vyznamné polozky vynost, nakladt, pohledavek, zavazkl (uvedou se

ve stejné vysi nebo s rozumnym tempem rustu),
» polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku,
» predpokladané vyplaty dividend a podilt na zisku,

» formalni dopocty vSech polozek ucetnich vykazi. [12]
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2 METODY OCENOVANI PODNIKU

Metody ocenovani podniku lze ¢lenit na metody zalozené na majetkovém principu, které
pracuji se stavovymi veliCinami vyjadfujicimi stav majetku a zdvazka k urcitému Casové-
mu okamziku. Druhou skupinu metod ocefiovani tvoti metody zaloZené na trznim principu,
pomoci nichz se zjisStuje hodnota, za kterou se dd aktivum sménit na trhu. Tteti skupina
metod jsou metody zalozené na vynosovém principu, které vychazi z poznatku, ze hodnota
statku je dana ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele a ¢tvrta skupina metod oceiiovani

podniku jsou metody kombinujici zpravidla metody vynosové a majetkové.
Zékladni ¢lenéni metod ocenovani podniku:
» ocenéni na zakladé analyzy majetku:
e ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
e likvidacni hodnota,
e substan¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen,
e substan¢ni hodnota na principu uspory naklada.
» metody zaloZené na analyze trhu:
e ocenéni na zaklade trzni kapitalizace,
e ocenéni na zaklad€ srovnatelnych podniki,
e ocenéni na zdklad€ srovnatelnych transaket,
e ocenéni na zakladé¢ tidaji o podnicich uvadénych na burzu.
» ocenovani na zaklad¢ analyzy vynosu:
¢ metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,
e metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),

e metody kombinujici vynosové a majetkové ocenéni.
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2.1 Metody zaloZené na analyze majetku

Metody zaloZené na analyze majetku vedou ke zjisténi majetkové podstaty podniku, ktera

je oznacovana jako ,,substance®, neboli ,,substancni hodnota®.
Majetkové oceneni clenime dle predpokladu dalsi existence podniku:
» ocenéni na principu reprodukénich cen (predpoklad going concern princip),

» ocenéni likvidaéni hodnotou (neptedpoklada dlouhodobou existenci podniku).

2.1.1 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Rozeznavaji se tfi varianty tohoto ocenéni dle pfistupu k ocenéni jednotlivych polozek.

2.1.1.1 Ocenéni pievazné na bazi historickych cen

Ocenéni na bazi historickych cen odpovida na otazku, za kolik byl v minulosti majetek
skutecné porizen. Vyhodou tohoto ocenéni je jeho jednoznac¢nost a prukaznost, protoze
vychazi z Gi€etnich dat. Ocenéni vSak muze byt zcela nespravné, protoze mize dochazet
k velkym odchylkam od redlnych cen oceniovaného majetku. Ocenénim na bazi historic-
kych cen ziskdme ucetni hodnotu vlastniho kapitalu netto. Toto ocenéni se vyuZziva pouze

jako doplitkové ocenéni.

2.1.1.2 Substancni hodnota na principu reprodukcnich cen

Substan¢ni ocenéni zalozené na principu reprodukénich cen odpovida na otazku: ,,Kolik by
stdalo znovuporizeni podniku.“ Metoda rozliSuje substancni hodnotu brutto a substancni
hodnotu netto. Jestlize se od aktudlni reprodukéni ceny majetku odecte piipadné opotiebeni,
ziské se substancni hodnota brutto, ktera vyjadiuje hodnotu znovupoftizenych aktiv. Snizi-
li se substan¢ni hodnota brutto o dluhy, ziska se substan¢ni hodnota netto, ktera predstavu-

je hodnotu vlastniho kapitélu.

Priklady pouzitelnosti substancni hodnoty:
» pro ocenéni podilt na kapitalovych spole¢nostech, zejména spol. s t. 0.,
» jako dopliikovy udaj pro vynosové ocenéni,

» v kombinované vynosové metod¢ a dalsi.
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2.1.1.3 Substancni hodnota na principu uspory nakladit

Substan¢ni hodnota na principu tUspory nakladi se pouziva pii rozhodovani mezi koupi
daného podniku a vybudovanim obdobného nového podniku. Metoda je zaloZena na pted-
pokladu, ze zname pravdépodobnou trovenn budoucich vynost. Kli¢ovou roli v urceni
hodnoty podniku hraje odhad investi¢nich vydajii investora v souvislosti s vybudovanim
nového obdobného podniku. Hodnotu majetkové podstaty podniku urcuje schopnost pod-
niku vyd¢lat na planované investi¢ni vydaje vedle dalSich nutnych provoznich naklada. Pti
této metod¢ se neoceniuji jednotlivé polozky majetku, ale pocita se s penéznimi toky, které

vytvareji jednotlivé polozky majetku. Neprovozni aktiva jsou ocenéna trznimi hodnotami.

2.1.2 Ocenéni likvidaéni hodnotou

V ptipad¢ ocenéni likvidaéni hodnotou je hodnota podniku urcena jako piedpokladané
pfijmy z prodeje nebo likvidace jednotlivych majetkovych polozek. Hodnota podniku je
velmi ovlivnéna rychlosti a intenzitou (mirou rozdé€leni) jeho likvidace. Na hodnotu taktéz
ma vliv, jestli je podnik likvidovan z dobrovolné viille nebo pod tlakem véfitelt. Piijmy
z prodeje bez Casové tisn€ budou odpovidat trznim hodnotam. Vypocet likvida¢ni hodnoty

podniku ilustruji v nasledujici tabulce (tab. 1).

Tab. I Likvidacni hodnota podniku

+ Pfijmy z prodeje majetku
Pokud se o¢ekava, ze odprodej potrva urcitou dobu, nebo se predpoklada postupny
rozprodej majetku, je tfeba pocitat soucasnou hodnotu piijmi z prodeje majetku.

- Vydaje: na vyrovnani dluhti, na thradu nékladi na likvidaci.
Pokud podnik pokracuje néjakou dobu v ¢innosti, je tfeba kalkulovat jest¢ bézné
+ podnikové prijmy a vydaje, ptipadné i pfechodné nezbytné vydaje investicni.

Priklady pouziti likvidacni hodnoty:

» ocenéni podnikii s omezenou Zivotnosti jako soucet soucasné hodnoty vynosl

a likvida¢ni hodnoty podniku na konci doby zivotnosti,
» ocenéni ztratovych podnikii,
» odhad dolni hranice oceneni podnikii,

» rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku. [12]
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Ve svém diplomovém projektu se metodami zalozenymi na analyze majetku nehodlam
zabyvat, proto dal$i teoretické poznatky o téchto metodach Ize nalézt napiiklad

v publikacich [9,12].

2.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Chceme-li statek prodat nebo koupit, zajima nas jeho trzni hodnota, tedy hodnota za kterou
se dd majetek na trhu sménit. Pro bézné obchodovatelné statky je to nejjednodussi zpisob
ocenéni. Pro podnik je vSak tento zplisob ocenéni slozitéjsi jelikoz existuje omezeny trh
s podniky, neexistuji dva naprosto stejné podniky a informace tykajici se prodejii podnika

a o jejich skute¢nych cenach se mnohdy nedostanou na veftejnost.
Metody zalozené na analyze trhu se déli na:
» piimé ocenéni na zéklad¢ dat kapitalového trhu,

» ocenéni metodou trzniho porovnani.

2.2.1 Primé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu

Na zaklad¢ dat z kapitalového trhu se ocenuji akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou piimo
obchodovany na kapitdlovém trhu. Mame k dispozici trzni cenu akcii (nejlépe jejich
pramérnou cenu za posledni obdobi), kterou vynasobime poctem akcii a ziskame tak trzni

kapitalizaci, kterd je povazovana za trzni hodnotu podniku.

2.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Metoda trzniho porovnani je vyuzivana pro akciové spolecnosti, jejichz akcie nejsou bézné
obchodovany na kapitalovém trhu a pro ostatni spolecnosti, které nejsou akciovymi spo-
le¢nostmi. Trzni hodnota aktiv takovych spole¢nosti se odvozuje od trzni hodnoty obdob-
nych aktiv. Metodu mizeme uplatnit jen jsou-li malé rozdily mezi aktivy. V ptipad¢ pod-

nikl je naplnéni této podminky témét nemozné, protoze neexistuji plné srovnatelné podniky.
Metoda je vyuzivana zejména ve Spojenych statech a to ve tfech variantach:

» metoda srovnatelnych podnikd,

» metoda srovnatelnych transakci,

» srovnani s podobnymi podniky, jejichz podily byly ocenovany pro vstup na burzu.
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Ve svém diplomovém projektu se metodami zaloZenymi na analyze trhu nehodldm zaby-
vat, proto dalsi teoretické poznatky o téchto metodach lze nalézt napiiklad v publikacich

[9,12].

2.3 Metody zaloZené na analyze vynosi

Metody zalozené na analyze vynosu vychazeji z hodnoty statku, ktera je dana ocekéva-
nym uzitkem pro jeho drzitele. Podnik se fadi mezi hospodarské statky a ocekavanymi
uzitky jsou jeho ofekdvané vynosy, presnéji feCeno soucasnd hodnota o¢ekavanych vyno-
st. Pouziti jednotlivych vynosovych metod zavisi na typu vynost (volné CF, zisky, EVA,
dividendy...), ze kterych se pfi oceniovani vychazi a na nékladech uslé pfilezitosti. Vyse

naklada uslé prilezitosti je ovlivnéna dobou splatnosti, likviditou a rizikovosti dané investice.

2.3.1 Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)

Metoda diskontovaného penézniho toku ma nejvétsi uziti v anglosaskych zemich. Ocenéni
touto metodou odvozuje hodnotu aktiv od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd.

Metoda DCF je zaloZena na nasledujicich zjednodusenych predpokladech:
» kapitalové trhy jsou efektivni,
» kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem,
» existuje pouze dan z prijmu,
» podnik, z pohledu going concern principu (pfedpoklad nepietrzitého trvani podni-
ku), musi trvale investovat do vySe odpist. [9]
Modely DCF z pohledu pro koho je penézni tok urcen se tfidi na:
» metodu equity (volny CF pro vlastniky FCFE — free cash flow to equity),
» metodu entity (volny CF pro vlastniky i véfitele FCFF — free cash flow to firm),

» metoda APV (hodnota podniku jako celku, soucet hodnoty podniku pii nulovém
zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z ndkladovych trokti minus cizi

kapital. Vysledkem je hodnota netto).
Pti pouziti metody DCF je dulezitou otazkou jak stanovit penézni toky pro ocenéni a jak
stanovit prognozu téchto penéznich tokii. Pfi vypoctu penéznich tokil pracujeme s investo-

vanym kapitalem. Pocitdme pouze s takovym investovanym kapitalem, ktery nese naklady,
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tedy s vlastnim kapitalem a troCenym cizim kapitadlem. Déle je tfeba investovany kapital
rozdélit na provozné nutny investovany kapital (provozné nutny upraveny pracovni kapi-
tal, provozné nutnd dlouhodobé aktiva) a provozné nepotiebny. Provozné nutny upraveny
pracovni kapital je souctem provozné nutnych obéznych aktiv a asového rozliSeni aktiv-
niho provozné nutného, minus neuroc¢ené zavazky kratkodobé a minus pasivni ¢asové roz-
liSeni.

Podstatou metody DCF je pomoci diskontovanych penéznich toku ocenit investovany

kapital.

Vymezeni penéZnich tokt pro metody DCFF a DCFE

Tab. 2 Vypocet FCFF [12]

+ Korigovany provozni HV pted danémi (KPVD)

- Upravena dan z ptijma (= KPVD x danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPV)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoc¢tené v provoznim HV (které nejsou vydaji v bézném obdobi)

= PfedbéZny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= Volny penéZzni tok (FCFF)

el Bl Bl IS Rl Pl Badl Bl fou

Tab. 3 Vypocet FCFE [12]

Korigovany provozni HV po upravenych danich

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaji

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= FCF na urovni podnikatelské jednotky (FCFF)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy §tit

- Splatky troéného ciziho kapitalu

el Bl PR IS Rl Pl Badl ISl o

+ Nov¢ piijaty uroceny cizi kapital
= Volny penézni tok (FCFE)

[—
e

2.3.1.1 Stabilni ristovy model

Stabilni ristovy model predpoklada stabilni tempo rastu.
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Pti vypoctu hodnoty podniku netto (hodnota vlastniho kapitalu), bude v Citateli FCF pro

vlastniky a diskontni mira ve jmenovateli bude na tGrovni nékladl na vlastni kapital.

2.3.1.2 Standardni dvoufazova metoda

e S L e
FCFF; = volny penézni tok pro vlastniky a véfitele v prvni fazi
FCFF, + = volny penézni tok pro vlastniky a véfitele ve druhé fazi
WACC = diskontni mira (vazené néklady na kapital)
2n = tempo ristu udrzitelné donekonecna
n = délka prvni faze v letech

Standardni dvoufdzovd metoda budouci obdobi rozd€luje na prvni fazi, pro kterou lze
vypracovat progndzu volného penézniho toku pro jednotlivé roky a na druhou fézi, ktera
zacina od konce prvni faze a trva do nekonecna. Hodnota podniku za trvani druhé faze se
nazyva pokracujici hodnota. Délka obdobi prvni faze by méla byt alespon pét az sedm let
a doporucuje se tak dlouhd doba, ve které firma dosdhne stability svych obchodt, tedy

dobu, do které podnik naplni svou vizi k datu ocenéni.
Predpoklady odhadu pokracujici hodnoty:

» stabilizace zakladnich parametrii pro vypocet pokracujici hodnoty (ziskova marze,

obrat kapitalu a rentabilita kapitalu),
» konstantni rist podniku,
» stabilizace vynosnosti novych investic.
Techniky vypoctu pokracujici hodnoty:
» pokracujici hodnota s diskontovanymi penéznimi piijmy,
e Gordoniv vzorec,

FCF,
PH, ==——1% kdy FCF,, = FCF,(1+g) )

L, —8
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T = posledni rok progn6zované¢ho obdobi
Ik = prumérné naklady kapitalu (kalkulovana trokovéa mira)
g = predpokladané tempo rastu volného penézniho toku béhem celé¢ druhé

faze, tj. do nekonec¢na (je nutné tuto hodnotu detailné analyzovat)
FCF = volny penézni tok
e vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec).

» Pokracujici hodnota zalozena na jinych nez vynosovych modelech, likvida¢ni hod-

nota (pro ohrani¢enou zivotnost firmy).
e substan¢ni hodnota,
e trzni hodnota stanovena pomoci multiplikatoru P/E,
e trzni hodnota stanovend pomoci nasobitele P/ ti¢etni hodnota VK. [12]

Pti vypoctu hodnoty podniku netto (hodnota vlastniho kapitalu), bude v ¢itateli FCF pro

vlastniky a diskontni mira ve jmenovateli bude na urovni nédkladl na vlastni kapital.

2.3.1.3 Vysledna hodnota podniku

Tab. 4 Vysledna hodnota podnik [12]

Hodnota brutto (provozni)

- Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (provozni)

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)
= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

2.3.1.4 Dividendové diskontni modely (DDM)

Dividendové diskontni modely jsou zvlastnim piipadem modelu DCF. V ¢itateli pocitaji
s hodnotou volného cash flow pro akcionafe (FCFE). Ve vyspélych trznich ekonomikach
jsou dividendové diskontni modely velmi vyuzivany. Principem tohoto modelu je vypocet
vnitini hodnoty akcie, tj. trzni hodnoty vlastniho kapitalu, ktery je dan vynosem akcionaie
ve formé dividendy a kapitalovych ziski. V Ceské republice viak vétsina podnikil nevyplaci
dividendy a proto v téchto podnicich nelze modely DDM vyuzit.
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Zakladni dividendové diskontni modely:
» Gordonuv rastovy model,
» dvoustupnovy dividendovy diskontni model,
» H model,
» Tristupnovy dividendovy diskontni model.

Jelikoz ve vybraném oceniovaném podniku nemohu dividendové diskontni modely pouZzit,
nebudu se dale detailngji témito modely zabyvat. Podrobnégjsi teoreticky zéklad k uvede-

nym modeliim Ize nalézt naptiklad v publikaci [9].

2.3.1.5 Diskontni mira pro metodu DCF
Obecné poznatky k diskontni miie

Pomoci diskontni miry se do hodnoty podniku promité faktor rizika a ¢asu. Pojem diskontni
mira se pouziva v anglosaskych zemich. V némecké ocenovaci teorii se pouziva pojem

kalkulovana urokovéa mira.

Diskontni mira vyjadiuje miru vynosnosti pro prepocet penézni ¢astky ziskané nebo vydané
v budoucnosti na soucasnou hodnotu a to s pfihlédnutim kriziku a k alternativhimu
vyuziti kapitalu.

Je tieba odliSovat pouZiti diskontni miry a miry kapitalizace. U diskontnich metod méame
fadu rocnich vynost, které budeme diskontovat na soucasnou hodnotu pomoci diskontni
miry. U metod kapitalizace pouZivame vychozi odhad rocniho vynosu, ktery bude trvat do

nekonecna a pouzije se kapitalizani mira.
Vztah mezi diskontni a kapitalizacni mirou:
Kapitalizacni mira = Diskontni mira — O¢ekavané tempo rtastu [16]

Diskontni mira musi byt kalkulovana s pfihlédnutim ke kategorii hodnoty, kterou zjistujeme,

a k typu investora, pro kterého podnik ocetnujeme.

Pti ur€ovani trzni hodnoty musi kalkulace diskontni miry vychdzet z trznich dat. Pfi urco-
vani investi¢ni hodnoty se vychazi z moznosti alternativniho vyuziti kapitdlu danym inves-
torem. Pfi uréovani objektivizované hodnoty musi byt odhad diskontni miry co nejvice

podlozen bézné dostupnymi daty.
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Dva zakladni postupy pro kalkulaci diskontni miry pri hledani trzni hodnoty:

>

>

diskontni mira je odvozovana z kapitalového trhu, z vynosnosti akcii a obligaci

obchodovanych na kapitalovém trhu (model CAPM),

diskontni mira je odvozena z trhu s podniky.

Povaha investori pri kalkulaci diskontni miry:

>

vefejna spolecnost jejiz akcie jsou vefejné obchodovany - kalkulujeme jen se
systematickym rizikem,

soukroma spolecnost jejiz akcie nejsou obchodovany - kalkulujeme s rizikovou

ptirdzkou, ktera zahrnuje jak systematické tak nesystematické riziko.

Diskontni mira pro metodu DCF

Kalkulace diskontni miry pro metodu DCF zavisi na varianté¢ metody DCF:

>

>

v metodé DCF entity stanovujeme diskontni miru na urovni WACC,

v metodé DCF equity stanovujeme diskontni miru na trovni nakladi na VK.,

Obecny vzorec pro vypocet prumeérnych vazenych nakladu kapitalu:

nck

CK

nvk

VK

K

CK VK
WACC=I’ZCK (1—d)*?+l’lVK *? 3)

= ocekavana vynosnost CK do doby splatnosti (naklad na cizi kapital)
= sazba dan¢ z pfijmu

= trzni hodnota ciziho kapitalu (jen Gro¢eného)

= oc¢ekdvand vynosnost VK (ndklad na vlastni kapital)

= trzni hodnota vlastniho kapitalu

= celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K=VK+CK

Postup vypoctu nakladu celkového kapitalu:

>

>
>
>

urceni vah jednotlivych slozek kapitalu na celkovém kapitalu,
urceni ndklada na cizi kapital,
urceni nakladii na vlastni kapital,

vypocet primérnych vazenych nakladi na kapital. [12]
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Vahy jednotlivych sloZek kapitalu v trznich hodnotach je mozno urcit orientacnimi odha-

dy, nazyvano cilovou strukturou a iteracnim postupem.

Naklady na cizi kapital je mozno spocitat jako vdzeny primer z efektivnich urokovych
sazeb, které¢ platime z riiznych forem ciziho kapitalu. Jestlize byl dluh poskytnut pted delsi
dobou a za odlisnych podminek nez by byl poskytnut dnes, je tieba pouzit alternativni
postup zaloZeny na trznich datech, pomoci rizikové tfidy (ratingu) uvéru ¢i dluhopisu. Je
mozno pouZzit zjednoduSeny postup dle A. Damodaran s vyuzitim ukazatele Grokového
kryti (EBIT/nakladové Uroky), s délenim podniki na mensi a riskantnéjsi, velké vyrobni

a finan¢ni podniky. [4]

Naklady na vlastni kapital ovliviiuji vynosové ocekavani investorti kapitalu a alternativni

vyuziti daného kapitalu.
Pro stanoveni nakladii viastniho kapitalu miuZeme pouzit tyto modely:
» model CAPM (Capital Asset Pricing Model),
» model APT (Arbitrage Pricing Theory),
» stavebnicova metoda,
» dividendovy model (Gordonuv rustovy model),
» prumérna rentabilita,
» odvozeni nakladl na vlastni kapital z nakladu ciziho kapitalu.

Vice teoretickych poznatki o jednotlivych metodach urCovani nakladt vlastniho kapitalu

muizeme nalézt naptiklad v publikacich [12, 16, 21].

Ing. Mavikova a prof. Maiik doporucuji postup kalkulace diskontni miry pro ocefovani

podnikii v CR:

» stavebnicovou metodou, kde se diskontni mira sklada z bezrizikové vynosové miry
(vyjadfujici odménu za odlozenou spotiebu v Case) a prirazky k bezrizikovému
vynosu (odpovidajici riziku dané investice),

> na zdkladé metody CAPM v podminkdch CR, kde je diskontni mira uréena oéeka-

vanou vynosnosti investice, kterd je dana bezrizikovou urokovou mirou a piiraz-

kami za rizika.
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Dalsi teoretické poznatky k postupiim kalkulovani diskontni miry pro ocefiovani podnikt

v podminkach CR Ize nalézt napiiklad v publikaci [16].

2.3.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi (kapitalizovanych ziski)

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosii je pouzivana zejména v némecky mluvicich ze-
mich. Oznacuje se jako metoda netto (equity), tedy vynosovou hodnotu pocitd z vynost

pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem je hodnota vlastniho kapitélu.
Rozlisuji se dve€ zdkladni varianty metody kapitalizovanych Cistych vynost:
» Cisty vynos je urCovan z rozdilu mezi ptijmy a vydaji (volnych penéznich toki),

» Cisty vynos je odvozovan z upravenych vysledkt hospodateni, tedy z rozdili vyno-

st a nakladu.

Zakladni rozdil mezi t€émito dvéma variantami je, Ze v pfipad¢ vypoctu volnych penéznich
tokt miizeme do ocenéni promitat pfimo investi¢ni vydaje a ¢asovy okamzik kdy nastanou,

coz zvysuje piesnost zjisténé hodnoty podniku. Nutno podotknout, Ze planovani investic je

vvvvv

2.3.2.1 Postup pii metodé kapitalizovanych cistych vynosii
1) tprava minulych vysledki hospodaieni:

e vyloucit vyznamné polozky ndkladii a vynost plynouci z provozné nenutného

majetku (nékteré dané, odpisy, zisky a ztraty atd.),

e zajistit vécnou a ¢asovou souvislost veskerych nakladt a vynost (tyka se nedo-

koncené vyroby),
e climinovat mimotadné naklady a vynosy,

e niklady a vynosy UuCtované v minulosti a socekdvanymi vysledky

v budoucnosti rozlozit na celé obdobi (reklama, generalni opravy),
e vyloucit vliv tvorby a rozpusténi ostatnich a tichych rezerv,
e vyloucit vliv metodickych zmén (Gcetnich),

e pro upravené VH vypocitat upravené dang,
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e piepocitat casovou fadu minulych VH na cenovou uroven roku, ke kterému se

vztahuje ocenéni.
2) plan budoucich vysledku hospodareni

Vychodiskem je finan¢ni plan jako u metody DCF, ale s odlisnym planovanim odpist

a planovanim potieby finan¢nich zdrojh.

Budouct odpisy vychazeji z investi¢niho planu, ve kterém by mély byt investice rozdéleny
na obnovovaci, racionaliza¢ni, rozSifujici a ostatni. V prvni fazi se vychazi z detailniho
planovani odpist a ve druhé fazi, ve které se ocenuje na urovni vécné renty, se vychazi
z potfeby reinvestic, proto jsou vychodiskem reprodukéni ceny a predpokladand Zivotnost

aktiv.

Planovani potreby financnich zdrojit vychazi z minimalniho ¢lenéni investic na obnovova-
ci a rozsifujici a pfedpoklada plné rozdé€leni zisku. Piipadny nedostatek finan¢nich zdroji

bude kryt dal$im Gvérem a piipadny ptebytek financnich zdrojl snizi uvérové zatizeni.

Postup propoctu financnich potreb:

odhad a soudet viech vydaji, které nejsou néklady (investice, navyseni CPK),

e soucet vSech nakladd, které nejsou vydaji (odpisy, tvorba rezerv),

vypocet rozdilu mezi finan¢nimi potiebami a zdroji kryti,
e promitnuti nedostatku nebo piebytku finan¢nich prostfedkt do tvéra.
3) urcovani kalkulované irokové miry

Kalkulovana trokova mira ma v metod¢ kapitalizovanych ¢istych vynost vyjadiit vynos-

nost alternativniho pouziti kapitalu, kterym mutize byt spotieba, splaceni uvérii a jiné investice.
V ocenovani se porovnava pouziti kapitalu pouze s jinymi moznymi investicemi:

e vynosnost dlouhodobych investic na kapitalovém trhu,

e prumérnd vynosnost podniku v daném odvétvi,

e urcité vynosové ocekavani,

e vynosnost nejlepsi alternativni investice.[16]

Volba postupu ur¢ovani kapitalizaéni miry zévisi na funkci ocefiovatele a na ucelu ocenéni.
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Pro objektivizovanou hodnou se vychézi z obvyklé urokové miry pro bezrizikové investice
na kapitadlovém trhu a k ni se ptipocita rizikova ptirazka, kterd pokryva nejistotu spojenou
s danou investici. Za bezrizikovou Urokovou miru se v pfipad¢ ocetiovani podnikii bere
vynosnost tuzemskych statnich dluhopisti, nejcastéji desetiletych. Pfi urcovani rizikové
prirazky se vychazi z rizikové prémie trhu jako celku a z rizikové prémie dané¢ho odvétvi
v minulosti, a dale se zohledituje operacni riziko, riziko kapitalové struktury a riziko pfi-
padné nizsi likvidnosti.

Pro subjektivni hodnotu se vychazi ze subjektivnich ocekavani konkrétniho investora

a z vynosnosti nejlepsi alternativni investice:
e urokova mira splatitelnych uvérii ocenovaného podniku,
e primérnd vynosnost obdobnych podnikd,
e primérnd vynosnost akcii. [16]
4) propocet vynosové hodnoty analytickou metodou

Jedna se o obdobu metody DCF s rozdilem, ze se kalkulovany vynos nepocita z penéznich
tokt, ale z upravenych budoucich vysledkli hospodateni. Pti objektivizovaném ocenéni se
vychdazi z fady odnimatelnych Cistych vynost. Za odnimatelné ¢isté vynosy se berou sku-
tecné, co nejméné ovlivnitelné budouci VH, které mohou byt rozdéleny, aniz by doslo
k ohrozeni budouciho vynosového potencidlu firmy. K propoctu potifebujeme tedy tadu
budoucich odnimatelnych ¢istych vynosu. Analytickd metoda mtize mit obdobu dvoufazové

nebo tfifazové metody, které vychazi z predpokladu trvalé existence podniku.

Dvoufazova metoda

v

; .
= ;‘ (1 53 ’ (1+ZC)TZ*ik @

H, = hodnota podniku netto, tj. hodnota VK

CV; = odhad odnimatelného Cistého vynosu pro rok ¢ progndzy

T = délka obdobi, pro které jsme schopni odhadovat Cisty vynos (prvni faze)

TCV = trvala velikost odnimatelného ¢istého vynosu ve druhé fazi, uvazujeme

stabilni iroven odnimatelnych ¢istych vynosu

1k = kalkulovana trokova mira
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V prvni fazi je Cisty vynos v jednotlivych letech zjistén z financniho planu, ve druhé fazi

se predpoklada stabilni vyse Cistého vynosu. [12]
5) propocet vynosové hodnoty pausalni metodou

V ptipad¢ podniki s obtizné predikovatelnou budoucnosti se pouziva propocet vynosové
hodnoty pausalni metodou. Jedna se zejména o mensi podniky pracujici na zakazku. Tyto

podniky mohou rust, ale také v blizké budoucnosti ukonc¢it svou ¢innost.
Pausalni metoda se vyznacuje témito zédkladnimi rysy:
e zakladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni,
¢ budouci ristové moznosti nejsou brany v tvahu,
e jadrem ocenéni je odhad trvale odnimatelného ¢istého vynosu k rozdélent,

e soucasny vynosovy potencial je odvozovan z tirovné vynost v poslednim roce

pred datem ocenéni, zkoumame vynosy k rozdéleni za poslednich 3-5 let, pfi-
Postup vypoctu:

1) analyzujeme a upravime minulé vysledky hospodaieni a urime Ccisty vynos
k rozd€leni (spocitame odpisy z aktualnich cen reproduk¢nich, nové dan€ a uprave-

né minulé¢ VH piepocitame na cenovou hladinu k datu ocenéni),

2) z casové fady upravenych minulych VH vypocitdme trvaly ¢isty vynos k rozdéleni

jako vazeny primér téchto minulych upravenych VH:

K
TCV =) q,*CV, (5)
t=1
CV, = minulé upravené Cisté vynosy
qt = vahy, které urcuji vyznam cistého vynosu za urcity minuly rok pro odhad

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

3) zpracujeme vyhled firmy do budoucnosti a ur¢ime zda bude trvale schopna dosa-

hovat trvaly €isty vynos k rozdéleni jako za minulé roky,

4) urcime kalkulovanou urokovou miru,
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5) vypocitame vynosovou hodnotu podniku:

v

Hy= ©)
7
H, = hodnota podniku netto, tj. hodnota VK
TCV = trvale odnimatelny Cisty vynos

Ik = kalkulovana urokova mira

Pausalni metoda se pouziva k odhadu dolni hranice vynosové hodnoty u béznych podnikd,
k odhadu vynosové hodnoty podnikl s obtizné predikovatelnou budoucnosti, u podnikd,
které v minulosti nevykazovaly vyrazné rustové tendence a je vhodna pro objektivizované

ocenéni. [12]

2.3.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka ptidand hodnota je vyuzivana jako néstroj finan¢ni analyzy, k fizeni podniku,
k hodnoceni a odménovani pracovnikii a k ocefiovani podniku. EVA je modernim ukazate-
lem vynosnosti, ktery vyuzivéa informaci z uetnictvi a piesto piekonava nedostatky tradic-
nich ukazatelli rentability (zahrnuje kalkulaci rizika). EVA méfi ekonomicky zisk, tedy
zisk pii kterém jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak 1 naklady kapitalu. Dle EVA tvofti
podnik hodnotu pro vlastniky je-li EVA > 0.

Obdobn¢ jako u metody DCF lze i metodu EVA pro ocenovani pocitat ve variantach enti-

ty, equity a APV.

Tab. 5 Zakladni schéma vypoctu EVA entity [12]

Trzni hodnoty opera¢nich (provozné potiebnych) aktiv

+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- TrZni hodnota Grocenych zdvazkl
= Trzni hodnota vlastniho kapitialu

Vztah MVA a EVA

MVA je souCasna hodnota budoucich EVA. EVA mé&fi tspéSnost spolecnosti za minulé

obdobi a MVA vyjadiuje ocekéavani trhu ohledné perspektiv firmy do budoucnosti.
MVA se pocita:

» jako rozdil trzni hodnoty podniku jako celku a hodnoty jeho aktiv (NOA),
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» jako soucasna hodnota budoucich operaénich nadziskti (EVA).
Dvoufazova metoda EVA

H,= NOA, + ZT: EVA, - EVA,.,
= (1+wAcCcC) (1+ WACC)" = wACC

_Do + Ao (7)

H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA; =EVA vroce ¢

NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni

NOA; = Cista operacni aktiva ke konci ptfedchoziho roku
NOPAT; = operacni vysledek hospodateni po dani v roce ¢

T = pocet let explicitn¢ planovanych EVA

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

Dy = hodnota Groc¢enych dluhi k datu ocenéni

Ao = ostatni (neoperativni) aktiva k datu ocenéni

Vztah ocenéni metodou EVA a metodou DCF

Ob¢ metody dévaji stejny vysledek pii splnéni téchto podminek:
» v obou metodach jsou stejné WACC,
» v obou metodach se vychazi ze stejného zisku, z NOPAT,

» v obou metodach se pouzije stejny NOA. [12]

2.3.4 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody kombinuji ocenéni majetkové a vynosové.

2.3.4.1 Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Metoda stfedni hodnoty je velmi oblibena metoda u praktik(i, nemé vSak teoreticky zaklad.
Pocita se z hodnoty vynosové a substancni. Zasadou pouziti této metody je, Ze se vynosova
a substan¢ni hodnota podniku od sebe pfili§ neli§i. Rozdil hodnot miize byt tak do 5 az
10 %. Je tfeba davat pozor, abychom nepriimérovali hodnotu celého podniku s hodnotou

netto, napiiklad substan¢ni hodnotu netto s vynosovou hodnotou brutto a nebo naopak.
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X, ¥V +x, %S

H = (8)

X, + X5
H = hodnota podniku

X1a Xy = vahy pro ob¢ veliciny [12]

2.3.4.2 Metoda kapitalizovanych mimorddnych Cistych vynosii

Celkova hodnota podniku se vypocitd jako soucet hodnoty substance a hodnoty ,,firmy*.
Hodnota ,,firmy* se v ptipadé metody kapitalizovanych mimofadnych Cistych vynost pocita
jako rozdil vynosové hodnoty a substan¢ni hodnoty. Hodnota ,,firmy* je zalozena na kapi-
talizovaném mimotadném &istém vynosu (CV), coZ je rozdil mezi celkovym &istym vyno-
sem podniku a Cistym vynosem, ktery je dosazen pii normalnim ztroceni (ix) vlozené¢ho
kapitalu. Kalkulovana Grokova mira se stanovi na urovni nakladi vlastniho kapitalu. Sub-

stan¢ni hodnota netto (S,) pfedstavuje hodnotu vlastniho kapitdlu a je na bazi reprodukc-

nich cen.
- s, + LS ©)
Lia
Cv = Cisty vynos
Sa = substanéni hodnota netto
I = kalkulovana urokova mira (ndklady vlastniho kapitalu)
| = kalkulovana urokova mira pro mimotradny vynos (vyssi nez i)
i * Sy = obvykly ¢isty vynos
CV-iy*S, =mimofadny vynos za rok [12]

2.4 Souhrnné ocenéni samostatného podniku

Pti oceniovéani podniku je tfeba pouzit minimalné dvé oceniovaci metody. Lépe je vSak pou-
zit 1 vice metod. Jak vSak z rozdilnych vysledka zjisténych na zéklad¢ riznych oceinova-
cich metod zjistit jeden souhrnny vysledek? Jednozna¢na odpovéd’ v ocenovaci teorii ani

praxi neexistuje. Ocenovaci teorie vSak na feSeni dané otazky nabizi urcita doporuceni:
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» pouzit nejméné dvé metody ocenéni,

» jako souhrnny vysledek nelze brat pramér vysledka jednotlivych metod (lze pouzit

pramér nelisi-li se vysledky vice nez o 5%),

» pro vypocet vysledného ocenéni je tieba prisoudit kazdé pouzité metodé urcitou

funkci (Gcetni ocenéni ma jen pomocny vyznam):

U prosperujiciho podniku je vynosova hodnota rovna souctu substancni hodnoty
hmotnych aktiv a hodnoty nehmotnych aktiv véetné goodwillu. Lze-li pro pro-
sperujici podnik sestavit finan¢ni plan, ocenujeme vynosovou metodou. Sub-
stancni hodnota pro prosperujici podnik bude mit pouze doplitkovou ulohu
0 hodnoté majetku a likvidacni hodnota poskytne v tomto ptipad¢é pouze infor-
maci o dolnim limitu hodnoty podniku. Nelze-1i pro prosperujici podnik sestavit
finan¢ni plan, doporucuje se pouzit metody kapitalizovanych ¢istych vynosi

v kombinaci s majetkovymi metodami.

U podniku pied restrukturalizaci je likvidacni hodnota niz$i nez vynosova
hodnota a vynosova hodnota je nizsi nez substan¢ni hodnota hmotnych aktiv.
Trzni hodnota nehmotnych aktiv je rovna nule. I v tomto ptipad¢ likvidacni
hodnota poskytne informaci o dolnim limitu ceny. Substan¢ni hodnota se
v zésad¢ doporucuje jako zakladni metoda ocenéni pro strategického partnera

v ptipad¢ predpokladané zédsadni zmény podnikatelské Cinnosti.

U podniku urcéeného k likvidaci je vynosova hodnota nizsi nez likvidacni,

nutno ocenovat likvida¢ni metodou.

» vysledné oceneni provést na urovni konkrétni metody a vysledky dalSich metod by

mély podpofit a zardmovat hodnotu, ktera byla zvolena jako zakladni,

» je vhodné uvést interval ocenéni a uvést analyzu citlivosti, jak se vypocitana hod-

nota zméni v zavislosti na zméné hlavnich vstupnich informaci,
» pfi souhrnném ocenéni je nutné zohlednit kategorii hodnoty, kterou hledame,

» pro vybér vhodné metody je urlujici funkce a ucel ocenéni, prani zadavatele oce-

néni s prihlédnutim k podminkdam na trhu. [12]
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2.4.1 Korekce piredbéZnych vysledkii ocenéni
Korekce ptedbéznych vysledkil ocenéni se provadi z ditvodu:

» moznosti ovliviiovat chod podniku a jejich vliv na ocenéni (jak jsou schopni jednot-
livi drzitelé podilti spolecnosti ovliviiovat chod firmy), podil umoziujici kontrolu
spolecnosti mé vétsi hodnotu nez minoritni podil bez vlivu a je tedy nutné tuto sku-

te¢nost formou srazek promitnout do ocenéni podild,
» vliv obchodovatelnosti viastnickych podilit na ocenéni je zohlednén formou srazek
a prirazek. [12]

7 wr

2.4.2 Dil¢i zavér teoretické casti

Pro spravné urceni hodnoty podniku je velmi diilezity vybér vhodné metody ocenovani

podniku v souladu s cilem ocenovani.

Podnik s perspektivou do budoucna budeme oceiiovat vynosovymi metodami a podnik,

ktery spéje k bankrotu ocenime majetkovym ocenénim a to likvida¢ni hodnotou.

v

Pro spolehlivéjsi urceni hodnoty podniku je také tieba podnik ocenit vice metodami, tedy
jejich kombinaci. Ziskame tak souhrnny vysledek z vice metod, ktery zabezpeci piesnéjsi

urceni hodnoty podniku.

Vysledkem ocenéni podniku by méla byt analyza a syntéza vysledkii ocenéni a vyrok

o hodnoté podniku k datu ocenéni.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYZA SPOLECNOSTI A.R. TECHNIK SPOL. S R.O., ZLiN

V prvnim bod¢ analytické ¢asti je piedstavena firma A.R. Technik spol. s r.0., jeji predmét
¢innosti dle vypisu z obchodniho rejsttiku a hlavni podnikové ¢innosti, které se nejvice
podileji na vynosech spolecnosti. Dale je zpracovana strategicka analyza a finan¢ni analy-
za dat, je uvedena organizacni struktura podniku, firemni strategie a ¢ast referencni listiny,
kterd firm¢ vytvaii dobré jméno na trhu a poméha k realizaci zdkladniho ekonomického

cile, kterym je maximalizace jeji trzni hodnoty.

3.1 Charakteristika a historie spole¢nosti A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Firma A.R. Technik spol. s r.o. byla zalozena byvalymi pracovniky Centroprojektu Zlin

a Elektromontu Praha — montézni sprava Zlin 27. Ginora 1992.

A.R. Technik s.r.o. nabizi navrhy, projekty, SW, dodavky, montaze a servis méieni a regu-
lace vcetné elektroinstalace, klimatizace, elektrickou pozarni signalizaci (EPS), elektrickou
zabezpecovaci signalizaci (EZS), déale se zabyva prodejem meéfici a regulacni techniky
a vyvojem a prodejem vizualizacniho a ovladaciho SW pro technologie a budovy a techno-

logie WEB serveru na PC.

Firma spolupracuje s tuzemskymi a zahrani¢nimi vyrobci (Allen—Bradley, Honeywell, Sau-
ter, Siemens, Schneider—Telemecanique), vytvari programové vybaveni vetné dispecinkl

a dalkové modemové komunikace.

Obecné udaje:

Organizace: A.R. Technik spol. s r.0.

Sidlo: Svermova 625, 763 02 Zlin — Malenovice
IC: 45478104

Pravni forma: spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Zékladni kapital: 102.000,- K¢
Primérny pocet zaméstnanci: 19
- z toho fidicich: 1 jednatel

Podil na zakladnim kapitalu jiné ucetni jednotky neni.
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Zatiidéni podle Odvétvové klasifikace Cinnosti uvadim v nasledujici tabulce (tab. 6)

Tab. 6 Odvétvova klasifikace cinnosti

Odvétvova klasifikace hlavnich ekonomickych ¢innosti (OKEC)
453100:}Elektroinstalace

312000:]Vyroba elektrickych rozvodnych, fidicich a spinacich zatizeni
316200:]Vyroba ostatnich elektrickych zatizeni j. n.
453300:Instalatérské prace

722000:JPublikovani, dodavky a poradenstvi v oblasti softwaru
742010:JArchitektonické a inzenyrské ¢innosti (v€etné projektovani)

Firma ma velmi §iroky rozsah své &innosti zatiidéné dle OKEC. Nejblize by odpovidalo
zatfidéni do skupin 722000 a 312000. Firma se vSak zabyva i obchodni ¢innosti a dalSimi
sluzbami. Nelze stanovit ktera ¢innost podniku z hlediska cetnosti a podilu na celkovém
obratu firmy by byla hlavni podnikovou ¢innosti, protoze produkuje nckteré své statky
priblizné ve stejném poméru. Také jsem se snazila najit pfimou konkurenci firmy A.R.
Technik spol. s r.o. pravé z diivodu mozného porovnani dosazenych ekonomickych vy-
sledkd, ale zjistila jsem, ze firma z divodu velkého rozsahu své Cinnosti a také z diivodu
vysokého inovacniho pfistupu nema ptimého konkurenta. Ostatni firmy, i kdyZ jsou zpra-
vidla vétsi co do poctu zaméstnanct i kapitalove, se vétSinou specializuji na uzsi cast pro-
dukce. To znamen4, Ze pouze zpracovavaji projekty nebo pfi vyvoji software pracuji pouze
na jednom systému dodavaném od jedné firmy, naptiklad Siemens atd.

Hlavni piedméty Cinnosti firmy dle vypisu z obchodniho rejstiiku:

1. Koupé zbozi za ticelem jeho dal$iho prodeje a prode;j

2. Poskytovani software

3. Montaz, opravy a udrzba vyhrazenych elektrickych zatizeni a vyroba rozvadéch

4. Projektova ¢innost ve vystavbé

5. Elektroinstalatérstvi

6. Projektovani elektrickych zatizeni

Hlavni podnikové Cinnosti (které se nejvice podili na vynosech spolecnosti):

» inzenyrska a projekéni ¢innost
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v oboru elektro — nizké napéti (motorova instalace) meéfici a regulacni technika pramyslo-

vych procest, vodniho hospodaistvi, topenaistvi, klimatizace
» realizacni ¢innost

odborna kompletni montdz dodaného zatizeni (véetné sestaveni rozvadécovych skiini, osa-
zeni senzorli a akc¢nich Clenti, namontovani elektrickych pohont, provedeni kabelaze

apod.), uvedeni dodanych a nainstalovanych zatizeni do provozu, zaskoleni obsluhy
» navrh a odladéni programového vybaveni pro konkrétni aplikace
» vyroba vsech nestandardnich komponentl pro kompletaci zatizeni
» malo i velkoprodej regulacni techniky a topenatského zbozi
» pozarucni servis

ucelenych technologickych celkli, pravidelna udrzba zatizeni, ptrislusné revize, opravy,

modernizace

Organizacni schéma firmy A.R. Technik spol s r.o.

jednatel
spoleénosti
ekonomické obchodni technické
oddéleni oddéleni oddalent moniaze
_ vedouci
il;ﬂngqléa-[ obchodnici _ tEF;dchY montaznich
mzdova ucetn redite pracovniki
| | softwarovi skladova | |
pracovnic Gdetni
u servisni montazni | |
pracovnici pracovnici
— projektant

Obr. 4 Organizacni schéma firmy A.R. Technik spol. s r.o.
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Firemni strategie:

» kompletni zpracovani zakdzek s vysokou odbornosti a za racionalné zdivodnéné

ceny,
» spolehlivé, solidni a vstiicné jednani s obchodnimi partnery,
» duraz na servisni sluzby, ne jen na obchodni ¢innost,

» umoznit svym zakaznikim realizovat jejich obchodni a vyrobni cile pomoci tech-
nologicky moderniho a automatizovaného feSeni implementaci nejmodernéjsich

technologii
Referencni listina firmy A.R. Technik spol. s r.o.

Podnikatelska jednotka béhem své tfinactileté praxe realizovala mnoho vyznamnych zaka-
zek na izemi nasi republiky a v poslednich dvou letech 1 na uzemi jinych statii Evropské

Unie a v zahrani¢i, zejména v Ruské federaci.
Firma se reprezentuje piedevsim nasledujicimi zakdazkami:
Fakultni porodnice Brno - Obilni trh

meéfeni a regulace vyménikové stanice, operacnich salli, jednotky intenzivni péce, dispe-

¢inkovy pocitac, 600 datovych bodli, modemové spojeni, SAUTER EY 2400.
Komeréni banka a.s. pobocka Zlin

meéieni a regulace vymeénikové stanice, klimatizace, dispeCinkovy pocita¢, 1000 datovych
bodl, modemové spojeni, SAUTER EY 2400 klimatizace - chladici blokova jednotka
TRANE, servis vzduchotechniky a klimatizace, servis vyménikové stanice, servis chladici

techniky vyménikové stanice - oprava expanzniho systému a jisténi.
ARROW International CR a.s. Hradec Krdlové - vyroba zdravotnické techniky

meéieni a regulace kotelny, vzduchotechniky, ¢istych prostort, venkovni fontany, dispecin-

kovy pocita¢, 1500 datovych bodl,, modemové spojeni, SAUTER EY 2400.
Galena Opava a.s. - vyroba cyklosporinu, vyroba anacidu

meéieni a regulace Cistych prostor, klimatizace, dispeCinkovy pocita¢ 2 ks, 1000 datovych

bodi, HONEYWELL XL 5000 dispec¢inkovy pocitac 2 ks, 1000 datovych bodu.
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3.2 Cil ocenéni podniku A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Na zacatku procesu oceniovani podniku je nutné si stanovit ucel ocenéni a dle zvoleného

ucelu ocenéni vybrat vhodnou metodu ocenovani.

Firma A.R. Technik spol. s r.0. byla od svého vzniku vedena tfemi spole¢niky. Dne 27.
dubna 1994 vystoupil prvni spolecnik a k 1. ¢ervnu 2005 vystoupil druhy spole¢nik. Firmu
vyplaceni podilt pii vystoupeni spolecnikii vzdy finanéné velmi zatizilo. Mezi spole¢niky
vSak nebyla jednotna vize strategického vyvoje firmy, coz mélo vzdy neblahy dopad na

vzajemnou komunikaci, vedeni firmy a jeji rozvo;j.

Firma v souvislosti s odchodem druhého spole¢nika radikaln€é zménila svou trzni orientaci
1 svlyj vyrobni program. Firma se jiz od konce roku 2004 zacala orientovat na trhy v rdmci
Evropské unie i1 na trhy mimo Evropskou unii, zejména do Ruské federace. Déle firma
zavedla vyznamné zmény v technologii prace, v systému fizeni, zpracovani a hodnoceni
zakazek, coz mélo vliv také na zménu hodnoceni a odménovani zaméstnancti a na organi-

zacni strukturu firmy.

Firma jiz byla ocenéna k datu vystupu druhého spole¢nika soudnim znalcem majetkovou

substan¢ni metodou.

Firma si stanovila strategicky finan¢ni plan, kde uvazuje s novymi zahrani¢nimi trhy a také

s novymi sluzbami, které maji byt hlavnimi podnikovymi aktivitami.

Cilem tohoto ocenéni je stanovit hodnotu firmy po zavedeni novych sluzeb na stavajici
1 nové trhy vroce 2005 a zjistit, zda pfispély tyto radikdlni zmény (vystup spolecnika,

zmeéna trzni orientace, nové produkty) ke zvyseni trzni hodnoty firmy.

3.3 Strategicka analyza

Strategicka analyza navazuje na stanoveny cil ocefiovani podniku a na sbér relevantnich
informaci o makroprostiedi, mikroprostiedi a o samotném ocenovaném podniku. Dostatek

kvalitnich informaci ma velky vliv na spravné stanoveni trzni hodnoty podniku.

Ukolem strategické analyzy dat je stanovit celkovy vynosovy potencial ocetiovaného pod-
niku. V této podkapitole je urCen vnéj$i vynosovy potencial firmy A.R. Technik spol.
s 1.0., ktery je ovlivnén Sancemi a riziky odvétvi a relevantniho trhu. Déle je analyzovan

vnitini vynosovy potencial firmy, ktery je dan zejména jeho silnymi a slabymi strankami
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a jeho konkurenceschopnosti. Posledni ¢asti strategické analyzy je progndza trzeb ocetio-

vaného podniku a hodnoceni perspektivnosti ocefiovaného podniku.

Strategicka analyza dat je zpracovana tak, aby poskytla informace o dlouhodobych per-
spektivach podniku, o vyvoji trhu, konkurence, podnikovych trzeb a o rizicich firmy

A.R. Technik spol. s r.o., Zlin.

3.3.1 Relevantni trh a jeho prognoza (analyza vnéjSiho vynosového potenciilu)

V podkapitole relevantni trh a jeho progndéza je vymezen trh na kterém podnika
A.R. Technik spol. sr.0., Zlin, specifikovany zakladni udaje o daném trhu a provedena

analyza atraktivity trhu a prognéza jeho vyvoje.

Podnik pii provozovani svych ekonomickych aktivit musi celit fad€ vlivli. Soucasnou po-
zici firmy a jeji budouci vyvoj ovliviiuje makroprostiedi, mikroprostiedi a prostfedi uvnit
firmy. Dfive nez vymezim relevantni trh firmy, provedu analyzu makroprostredi
a uvedu nékteré zakladni makroekonomické ukazatele CR v letech 1999 az 2005.

Analyza makroprostiedi — PEST analyza A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Politické a legislativni okoli A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Firma produkuje své sluzby na uzemi Ceské republiky, v Polsku (v Krakové), v Moskvé

a v dalSich mistech Ruské federace (zejména Ufa, hlavni mésto Baskirska).

O Ceské republice se da fici, Ze jeji politické prostiedi je stabilni. Legislativa v CR
v souvislosti se vstupem do Evropské unie v kvétnu 2004 prochazi stale velkymi zménami.
Legislativni pozadavky se tykaji zejména zptisnéni certifikaci komponentt, které firma
nabizi pfi poskytovani svych sluzeb, déle pak zakonii danovych, mzdovych a ostatnich
pracovnich ptedpist vysilanych pracovnikii do EU. Proto firma vyuzivéa pfi své Cinnosti

sluzeb danového poradce a auditorské firmy.

A.R. Technik spol. s r.o. poskytuje své sluzby do Evropské unie (doposud jen projekty)
pouze zprostiedkované pies ¢eskou firmu G. M. PROJECT, s. 1. 0., Zlin. Obé& firmy se t&si

dlouholeté vzajemné velmi dobré spolupraci a vyborné platebni moralce.

Ackoliv firma vyvazi své sluzby i1 do zahranici, je zadavatelem téchto sluzeb vzdy ceska
firma Favea engineering, s. 1. 0., Zlin. Tato ¢eskd firma je v soucasnosti klicovym firem-

nim zdkaznikem. Favea engineering, s. r. 0., Zlin mé s podnikénim na trzich v Ruské fede-
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raci velké zkuSenosti a ma stabilni trzni podil pro odbyt svych produktti. V Ruské federaci
ma svoji pobocku a zna dobie mistni trh, své zakazniky, jejich pozadavky a preference, ma
vypracovanou marketingovou studii a znd soucasnou i budouci poptavku po svych produk-
tech. Favea engineering, s. r. 0., Zlin poskytuje firmé A.R. Technik spol. s r.0. cenné in-

formace o podnikani v Ruské federaci.

Da se fici, ze politické a legislativni vlivy trhli Ruské federace maji sice piimy vliv na
uspesnost v podnikéani firmy A.R. Technik spol. s r.0., ale firma je proti negativnim vliviim
adekvatné zabezpefena. A.R. Technik spol. s r.0. ma s firmou Favea engineering, s. 1. 0.

smluveny prubézné dil¢i platby na zahrani¢ni zakazky, ¢imz také minimalizuje vliv rizika.

Ekonomické okoli A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Jelikoz firma A.R. Technik spol. sr.0. doposud nemé piimého odbératele ze zahranici
a vSechny své ekonomické aktivity produkuje, a v planované budoucnosti hodla dale pro-
dukovat, pro Ceské zadavatele zakazek, budu ve svém projektu nadale abstrahovat od

ekonomickych vlivii EU a trhtt mimo Evropskou unii.

Za ekonomické vlivy okoli podniku lze povazovat i zadkladni makroekonomické ukazatele
jako naptiklad vyvoj HDP, inflace, nezaméstnanost, vyvoj nomindlnich a realnych mezd,
obchodni bilance, vyvoj kurzu mény, mnozstvi pené¢z v obehu, trokové miry, struktura

spotfeby, uroveii a struktura investic a dalsi.

V nasledujicich tabulkich uvadim nékteré zakladni makroekonomické ukazatele CR
v letech 1999 az 2005, tedy v letech ze kterych vychazim ve svém projektu pii finan¢ni

analyze dat a pro sestaveni strategického finan¢niho planu.

Ceskd republika — fiskdlni ukazatele:

Tab. 7 Fiskalni ukazatele CR [30]

Fiskalni ukazatele 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vladni deficit (ptebytek) mld. K¢ . . -137,00  -163,0]  -319,5 -83,5
Vladni deficit (prebytek)/HDP % . . -5,9 -6,8 -12,5 -3,0
Saldo statniho rozpoctu (SR) mld. K¢ -29,6 -46,1 -67,7 45,71  -109,1 -93,7 -56,3
Saldo SR/HDP % -1,5 2,1 -2,9 -1,9 43 3,4
Vladni dluh mld. K¢ . . 608,7 719,0 941,3] 1011,5
Dluh sektoru vlady v procentech HDP % . . 26,3 29,8 36,8 36,5
Statni dluh mld. K¢ 2284 289,3 345,0 395,9 4932 592,9 691,2]
Statni dluh/HDP % 11,2 13,5 14,9 16,4 19,3 214
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Ceskd republika - hlavni makroekonomické ukazatele:
Tab. 8 Hlavni makroekonomické ukazatele CR [30]
Ukazatele realné ekonomiky 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
HDP mld. K¢, b. c. 2041,4] 2150,1f 23153] 2414,7] 25558] 27677
HDP na | obyvatele Ké&/obyv.,b.c. | 198521 209302| 226449] 236 714] 250 526] 271 161
HDP na | obyvatele v PPS PPS/obyv.,b.c. 12169] 12800] 13522] 14300f 14751 15936
%, /1, realné 1,2 3,9 2,6 1,5 3,2 4,7 6,0
%, 1/t 2,8 1,4 4,9 2,8 2,6 34
Hruby disponibilni dichod mld. K¢, b. c. 2015,1) 2 111,3] 22492 2313,0] 2457,1] 26355
- trzby %, 1/, realné -0,7 7,7 6,0 2,7 5,8 9,9 8,1
IStavebnictvi -trzby %, 1/r, realné -8,5 0,6 6,8 -3,5 11,2 4,5
Trzni sluzby - trzby %, /1, realné 2,3 5,7 4.4 0,9 4,7 3,2 3,1
Mira registrované nezaméstnanosti %, pramer 8,54 9,02 8,54 9,15 9,90 10,24
Mira reg.nezam. godle stéwajici metodiky %, primér 9,19 8,97
(Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti %, pramer 3,1 4,1 4,2 3,7 3,8 4,2 4,2
Primérné hrubé nominalni mzd %, 1/t 8,4 6,4 8,7 7,3 6,6 6,6 5,5
Primérné realné mzd %, 1/t 6,2 2,4 3,8 5,4 6,5 3,7 3,5
[Mira inflace %, 1/r, pramér 2,1 39 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
%, 1/1, pros. 2,5 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2
Ceny pramyslovych vyrobci %, 1/r, primér 1,0 4,9 2,9 -0,5 -0,3 5,7 3,0
Ceny stavebnich praci %, 1/r, pramér 4,8 4,1 4,0 2,7 2,2 3,7
Ceny trznich sluzeb Y%, t/r, pramer 4,1 34 3,9 3,2 1,6 2,3 1,9
Primérnd hruba nomindlni mzda K¢ 12797,0] 13614,0] 14793,0] 15866,0] 16917,0f 18035,0] 19030,0)
Ceskd republika — ménové ukazatele:
Tab. 9 Ménové ukazatele CR [30]
Meénové ukazatele 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
CZK/EUR primér 36,882 35,610 34,083 30,812 31,844 31,904 29,7841
CZK/USD primér 34,600 38,590 38,038 32,736 28,227 25,701 23,947
Nominalni efektivni kurz %, 1/t -0,3 1,4 4,4 11,2 -0,4 -0,1 6,3
JRedlny efektivni kurz %, 1/t -0,2 0,3 4,9 10,5 -3,4 3,0
M2 * %, 1/t 7,7 5,6 13,0 3,5 6,9 4,4
Bé&zny ucet (BU) platebni bilance mld. K¢ -50,6 -104,9 -124,5 -136,4 -160,6 -143.,3
Finanéni aidet (FU) platebni bilance mld. K¢ 106,6 148,0 172,8 347,8 157,1 180,9
Zména devizovych rezerv mld. K¢ -57,1 -31,6 -67,2 -216,9 -12,9 -6,8
BU/HDP % 2,5 -4,9 5.4 -5,6 -6,3 5,2
FU/HDP % 5,2 6,9 7,5 14,4 6,1 6,5
Stav devizovych rezerv* (DR) CNB mld. K¢ 461,4 496,8 524,5 714,6 691,5 636,2 725,2]
Stav DR* CNB/HDP % 22,6 23,1 22,7 29,6 27,1 23,0
Kryti dovozu zbozi a sluzeb DR CNB meésic 4,7 4,1 3,9 5,6 5,0 3,8
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Ze zékladnich makroekonomickych ukazatel ve sledovanych letech vidime tendenci rastu
nominalniho HDP vyjadifeného v béznych cenach. V procentualnim vyjadieni meziro¢niho

rustu realného HDP ¢eska ekonomika zaznamenala v roce 2005 rekordni narust 6 %.

V samotném 4. ¢tvrtleti hruby domaci produkt narostl o 6,9 procenta. To je nejvice za exis-

tujici srovnatelnou &asovou fadu, tedy od roku 1995, upozornil Cesky statisticky uiad.

CO PRISPELO K RUSTU

Zahr. obchod + 5,3 procent. bodu
Vydaje domacnosti|+ 0,9 procent. bodu
Investice + 0,2 procent. bodu
Vladni vydaje - 0,2 procent. bodu
Zmeéna zasob - 0,2 procent. bodu

Vysledny rust + 6 procent

Obr. 5 Co prispélo k rustu HDP [32]

Vydaje domdcnosti na konecnou spotiebu vzrostly redln€ o 2,6 %, v nominalnim vyjadieni
(v béZnych cenach) pak o 3,6 %, coz bylo v souladu s jejich hrubymi disponibilnimi di-
chody, které se loni zvysily o 3,8 %. Tvorba hrubého fixniho kapitilu byla meziro¢né
vyssi realn€ o 3,7 %, nejrychleji pfitom rostly investice do dopravnich prostfedkt
(+ 13,4 %) a strojl a zafizeni (+ 5,1 %). Vydaje vladnich instituci na konecnou spotiebu
v thrnu vzrostly o 0,8 %, avSak bez zahrnuti stihacek Gripen by Grovné pfedchoziho roku
nedosahly. PrirGstky a ubytky zasob v jednotlivych cCtvrtletich se vzajemné téméf vykom-
penzovaly, coz vyustilo v jejich celkovy pokles o 1,4 mld. K¢ (na rozdil od roku 2004, kdy
zasoby vzrostly o 25,6 mld. K¢). Nejvyraznéj$i mezirocni zmény se projevily v zahranic-
nim obchodé, kde vyvoz vzrostl o 11,1 %, zatimco dovoz pouze o 4,8 %. Celkova pasivni
bilance obchodu zbozim a sluzbami (v béznych cenach) v roce 2004 (- 13,1 mld. K¢) se

loni zménila na aktivni (+ 61,4 mld. K¢).

Na nabidkové strané ekonomiky se na zvyseni hrubé pridané hodnoty realné o 6,6 % podi-
lela pfedev§im odvétvi zpracovatelsky priimysl, energetika, obchod, penéznictvi a trzni
sluzby. Naopak pokles hrubé ptidané hodnoty ve stalych cenach byl zaznamenan v odvétvi

pohostinstvi a ubytovani. [32]

V roce 2005 €inila nomindlni mzda 19 631 K¢, coz ptedstavuje mezirocni rist o 5,6 %.

V podnikatelské sféte vzrostla primérnd mzda o 5,2 % na 19 511 K¢, v nepodnikatelské
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sféfe 0 7,2 % na 20 055 K&. Meziro¢ni rast redlné mzdy o 3,6 % se sklada z rastu v podni-

katelské sféte o 3,2 % a v nepodnikatelské o 5,2 %.

Priumérna mzda (na fyzické osoby) za cely rok 2005 dosahla ¢astky 19 030 K¢ a meziroc-
né se zvysila 0 5,5 % (tj. 995 K¢&). Mzdovy nartist roku 2005 byl nejnizsi od roku 1993.
Zaméstnancim v podnikatelskych subjektech vzrostla primérna mzda na 19 053 K&,
0 5,2% (. 937 K¢&). V nepodnikatelské sféte vzrostla primérna mzda o 1 192 K¢, tj.
0 6,7 %, na 18 954 K¢. [26]

Obecnd mira nezaméstnanosti v CR v procentudlnim vyjadreni v roce 2005 vykazala me-
ziro¢ni zménu ve vysi 7,9 % a mira dlouhodobé nezaméstnanosti v CR ziistala ve stejné
vysi jako v roce 2004. VySe mezirocniho ukazatele obecné miry nezaméstnanosti v CR je

v ¢asové fad¢ let 1999 az 2005 velmi stabilni, to je na tirovni okolo 8 %.

Priimérnda mira meziroéni inflace v CR v procentualnim vyjadieni v roce 2005 byla ve

Vi3 1,9 %.

Socialni a demograficke okoli A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Spolecnost se potyka s problémem uspokojit existujici poptavku, ktera mnohdy prevysuje
vyrobni kapacitu firmy. D4 se usuzovat, ze demograficky vyvoj v CR nema zadny proka-

zatelny vliv na poptavku po produkci oceniovaného podniku.

Spole¢nost zaméstnava primérné 19 zaméstnancl. Ve Zlinském kraji firma bez vétSich
obtizi je schopna nalézt pracovniky s pozadovanym vzdélanim, kvalifikaci a odbornymi

dovednostmi a zkuSenostmi.

Zivotni postoje, hodnoty a Zivotni styl velmi ptisobi na chod organizace a tedy velmi ovliv-
)i jeji ekonomické aktivity. Firma se fadi mezi mikropodniky a jsou pro ni velmi dilezité
bezvadné socidlni vztahy na pracovisti, které jsou podminkou zdravého fungovani firmy.
Spatné socialni vztahy na pracoviiti ostatné dokazi zneptijemnit fungovani jakékoliv firmy

bez ohledu na jeji velikost a pocet zaméstnanci.

Technické a technologické okoli A.R. Technik spol. s r.o0., Zlin

Firma se snazi o maximalni inovativni pfistup pfi své produkci. A.R. Technik spol. s r.o.,
Zlin nabizi na trhu uzce specializované technické novinky jako napiiklad sledovani chodu

zafizeni pfes internet a ethernet, dispecinkovy SW Wizcon a sluzba WEB server.
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Problém vsak je velka finan¢ni nakladnost zasadnich inovaci. Firma by na velké technické
a technologické inovace neméla pottebny kapital (vlastni ani cizi). Skutecnosti je, Ze pfi

své produkci spolupracuje s pfednimi tuzemskymi i zahrani¢nimi firmami.

Tito vyrobci poskytuji plnou technickou podporu a také Skoleni a autorizaci jejim pracov-
nikiim. Mezi takové firmy se fadi napiiklad firma Allen-Bradley (fidici systémy), Belimo
(feSeni pro regulacni armatury s elektrickym pohonem pro topeni, vétrani a klimatizaci),
ESBE (sméSovaci, zpétné a regulacni ventily) a dal$i.Ve své nabidce se snazi firma zava-

dét produkty ohleduplné k Zivotnimu prostfedi, jedna se napiiklad o tepelné Cerpadla.
Relevantni trh, jeho velikost a vyvoj

Relevantni trh a jeho velikost specifikuji na zéklad¢ velikosti poptavky po produkci oce-
nované¢ho podniku. Podstatnou ¢ast poptavky tvoii firmy podnikajici ve stavebnictvi. In-
formace vyplynula z marketingové studie firmy A.R. Technik spol. s r.0., Zlin, provedené
v roce 2004. Odvétvi podnikani zakaznickych firem a jejich procentudlni podil na trzbach

ocenovan¢ho podniku je vymezen v nasledujicim obrazku (obr. 6).

Odvétvi podnikani zakaznickych firem

ostatni sluzby )
12% obchod se snimaci

hladiny, tlaku’,teplOty\?zduchotechnika a
. . vlhkosti L
vyroba pneumatik 6% klimatizace
6% ’ 17%
chemicky primysl
6% primyslova

technologie zafiz elektrotechnika

budov 6%
12%
projektovani
projekce, inZenyring, stavebnictvi elektrotechnickych
dodavky pro farmacii 23% zafizeni

6% 6%

Obr. 6 Odveétvi podnikani zakaznickych firem

Soucasny trini podil ocefiovaného podniku 1ze vymezit pro jednotlivé nabizené kategorie
sluzeb. Vyse celorepublikového trzniho podilu v fizeni technologickych procesti pomoci
PLC (primyslovy logicky computer), jedna se tedy o sluzby MaR pro ¢isté prostory a MaR

pro farmacii, je v soucasnosti ve vysi 35 %. Ve sluzb¢ regulace ¢asti technologického pro-
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cesu firma v soucasnosti zaujima cca 3 % trhu v CR a v nabizenych sluzbach MaR vytapé-

ni na zékladé venkovni teploty zabira cca 2 % trhu v CR.

Klic¢ovi zakaznici oceitovaného podniku a jejich podil na tribach v roce 2005:

>

>
>
>

Favea engineering, s. r. 0., Zlin (MaR pro ¢isté prostory a farmacii) 60 %
RECTICEL Interiors CZ, s. r. 0., Mlada Boleslav 20 %
Barum Continental spol. s r. 0., Otrokovice 10 %
MITAS a. s., Praha, KLIMATIS, spol. st. 0., Zlin, ANDREA Zlin s. r. 0., Zlin,

ELMO, spol. sr. 0., Zlin 5%

Z hlediska teritoridlniho vymezeni se firma orientuje na CR, Polsko a Ruskou federaci.

Dodévky sluzeb na zahrani¢ni trhy jsou vSak vzdy zprostfedkované ptes ¢eského odbérate-

le, proto lze fici, ze se firma 100 %-n¢ orientuje na Cesky trh.

Analyza atraktivity relevantniho trhu

Analyzou atraktivity relevantniho trhu zjiStuji informace o Sancich a moznych rizicich

daného trhu a vytvatim tak podklad pro urceni rizikové ptirazky pro kalkulaci diskontni

miry pro oceniovani podniku.

Analyzuji faktory, o kterych se domnivam, ze ovliviiuji poptavku po produkei.

>

>

Forma trhu 7 hlediska konkurence: Firma A.R. Technik spol. s r.0. na svou hlavni
ekonomickou produkci MaR pro Cisté prostory a Mar pro farmacii nema ve Zlin-
ském kraji Zadnou konkurenci. V Jihomoravském kraji zaznamenala pouze nékolik
malo konkurentii, naptiklad firmu Synerga a.s., Brno a také si je védoma né¢kolika
dalsich konkurentl v ostatnich krajich CR, napiiklad ELMAR group spol. st. o.,
Prostéjov a AmiT, spol. s r. 0., Praha. Odbératela tohoto produktu je vSak mén¢ nez
dodavatelti, proto je vyvinut silny tlak na cenu a kvalitu prace. Trh z hlediska kon-
kurence se da klasifikovat jako Oligopol / Oligopol. Chovani na takovém trhu je
velmi tézko predvidatelné. Nekdy se firma se svym odbératelem dohodne k obou-
stranné spokojenosti z transakce, ale Casto se stavd, ze vznikne boj mezi konkuren-

ty, ktefi se vzadjemné cenoveé podrazi a k tomu jesté je vyvijen silny tlak zdkaznika.

Rust trhu: Firma oCekava staly rast trhu pokud se tyka sluzby dodéavka a fizeni
klimatiza¢nich zafizeni budov. Zminénou sluzbu zacal podnik nabizet od konce

roku 2004 a podil této sluzby na celkovych nabizenych sluzbach se dnes pohybuje
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okolo 10 %. Odhaduje se zvySujici se poptavka po dalsi hlavni nabizené sluzbé
firmou A.R. Technik spol. s r.0. - méfeni a regulace pro Cisté prostory a méfeni a
regulace pro farmacii. Podil téchto dvou nabizenych sluzeb na celkovych sluzbach
¢ini v soucasné dobé ve firmé asi 60 %. V piipad€ dalSich nabizenych sluzeb jako
jsou elektrickd pozarni signalizace, elektrické zabezpecCovaci systémy a pocitacové
datové sité LAN se uz neptedpoklada rast trhu a konkurence na tyto sluzby je dnes
jiz hodné¢ velka. Ocenovany podnik vSak hodla v prubéhu roku 2006 zaradit novou
sluzbu kamerové systémy. V soucasnosti podnik provadi zjiStovani soucasné i1 bu-

douci poptavky po kamerovych systémech a kalkulace nakladii a prodejni ceny.
» Velikost trhu: Trh Ize definovat jako trh celorepublikovy.

» Intenzita piimé konkurence: Ve Zlinském kraji nema firma zddnou konkurenci,
v CR ma n¢kolik konkurentii. Intenzita pifimé konkurence mize byt povazovana za

stfedné silnou.

» Pramérnd rentabilita, substituce vyrobkii, bariéry vstupu do odvétvi: Nejsou zad-
né legislativni bariéry vstupu do odvétvi. Nabizené sluzby jsou tizce specializova-
né, které lze velmi t€zko substituovat. Lze pfi poskytnuti sluzby volit z urcitych
komponentt dle pfani zakaznika (cenova dostupnost, preference vyrobce kompo-
nentil, technickd vybavenost a podobné). Priimérna rentabilita nabizenych sluzeb se

pohybuje okolo 25 %.

» Citlivost trhu na konjunkturu: Da se predpokladat urcita zavislost daného trhu na
stavebnim pramyslu. Firma A.R. Technik spol. s r.o. spolu s jeji konkurenci poci-
tuje pravidelné vypadky v poptavce v prvnim Ctvrtleti bézného roku. V tomto ob-
dobi mé stavebni prumysl nizsi produkci. Naopak nejsilnéjsi poptavku po produkei
firmy v daném odvétvi zaznamenavaji ve tretim a ¢tvrtém Ctvrtleti bézného roku.
Tyto vykyvy v poptavce s sebou nesou problém nevytizeni a pietizeni popiipadé
nedostatku vyrobni kapacity. Firma je pak nucena vyuzivat externich subdodavek
sluzeb (montaznich, projektovych, softwarovych). Uvedeny trend neni pouze tren-

dem ocenovaného podniku, ale i ostatnich konkurentd.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

» PrileZitosti firmy A.R. Technik spol. s r.o. spojené s analyzovanym trhem:

e rychlé tempo ristu trhu pro produkty MaR pro Cisté prostory, MaR pro far-

macii, pro sluzbu fizeni klimatizacnich zafizeni a kamerové systémy,
e stiedni trh (cela CR a moZnosti rozsifeni do EU a do Ruské federace),
e vyhradni dodavatel ve Zlinském kraji,
e uzké produktova specializace,

e vysoka technickd a technologickd naro¢nost vyroby (vyzaduje vysoké zna-

losti a odborné dovednosti a zkuSenosti zaméstnancti).
» Hrozby pro firmu A.R. Technik spol. s r.o. spojené s analyzovanym trhem:
e vstup novych konkurentii na stavajici trh zejména ze zahranici,
e zpiisnovani legislativnich norem (certifikace jakosti vyrobki a sluzeb),
e zmény v dosavadnim trendu poptavky zejména stavebnich firem,
e zvysujici se technickd a technologickd naro¢nost vyroby,
e velké inovace v oboru, pro firmu kapitalové neproveditelné.

Souhrnna analyza atraktivity relevantniho trhu:

Tab. 10 Analyza atraktivity relevantniho trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
X
Kritérium Viaha Negativni Primén Pozitivni Body
0 1 2 3 4 5 6

Rust trhu 3 # 15
Velikost trhu 3 # 9
Intenzita konkurence 3 # 15
Primérna rentabilita 2 # 6
Bariéry vstupu 2 # 2
Moznosti substituce 1 # 5
Citlivost na konjunkturu 1 # 3
Formy trhu- struktura zdkaznik] 3 # 3
Vlivy prostiedi 1 # 3
Celkem 19 61

Maximalni pocet bodli: 19 * 6 =114, Dosazené hodnoceni: 61/ 114 =54 %



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

Z hodnoceni analyzy atraktivity relevantniho trhu vyplyva, ze je na trovni 54 %, tedy prua-

mérnd atraktivita.
Prognaza vyvoje trhu

Prognozu vyvoje relevantniho trhu odvozuji z analyzy hlavnich ndrodohospodarskych fak-
torti a z analyzy stavebniho primyslu, jelikoz stavebni firmy tvofi podstatnou ¢ast zakaz-

nika firmy A.R. Technik spol. s r.0.

Analyzu zékladnich narodohospodaiskych faktori jsem jiz provedla v podkapitole 3.3.1

v analyze PEST a to v analyze ekonomického okoli A.R. Technik spol. s r.o0., Zlin.
Analyza vyvoje stavebnictvi v roce 2005

Riust celkové stavebni vyroby v roce 2005 pokracoval a vzrostla realné o 4,2 %. Tempo
rustu bylo pomalejsi nez v roce 2004, kdy celkova stavebni vyroba vzrostla redln€ o 9,7 %.
Tempo ristu v jednotlivych ¢tvrtletich roku 2005 je diferencované ( v 1.¢tvrtleti 2005 byl
pokles 0 3,2 %, ve 2.¢tvrtleti rast o 0,1 %, ve 3.¢tvrtleti o 7,3 % a ve 4.¢tvrtleti 0 9,7 %).
V druhém pololeti 2005 se do hodnoceni vyvoje stavebni vyroby ptestal promitat vliv

zmény DPH na stavebni prace (vyjma bytové vystavby) od 1.5. 2004. [28]

V nésledujici tabulce (tab. 11) uvadim analyzu meziro¢niho vyvoje ukazateli stavebniho
primyslu tak, jak jsou uvedeny na strankach ceského statistického ufadu za roky 1999 az

2005.
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Tab. 11 Analyza vyvoje stavebnictvi v letech 1999 az 2005 [28]

Primérné
tempo
Ukazatele 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 Jristu
Stavebni prace celkem
vcetné odhadu 93,50( 105,3] 109,6] 102,5] 108,99 109,70] 104,20} 104,81
z toho:

Stavebni prace celkem *) 93,20( 105,60 109,10 102,60 109,00 108,90] 105,104 104,79)
[Nova vystavba,

rekonstrukce a mod. 93,60] 106,70 109,00( 101,80] 108,30 110,00 106,50I 105,13
|Oprava a udrzba 88,601 93,10 101,20 114,10| 114,70 98,70 94,20 100,66
kromé toho:

Pozemni stavitelstvi - -1 106,30 98,60 106,80] 109,50 101,70 104,58
Inzenyrské stavitelstvi - -l 111,10 112,10 113,00] 106,60 109,60 110,48

Primérmy pocet zaméstnanc{ 93,90( 95,30 100,50] 101,80] 101,20 103,40] 104,90 100,14
Priméma mésicni mzda 103,80] 104,90 107,00 106,40] 106,10] 106,20( 103,80 105,46

Produktivita prace 99,20| 110,80| 108,50| 100,70] 107,80 105,30] 100,20 104,64
Pocet stavebnich povoleni

celkem 97,40] 101,20 88,001 94,40] 106,00{ 102,90 93,00} 97,56
Orientacni hodnota

povolenych staveb 112,40[ 96,30] 102,80 102,50] 118,20] 110,10] 103,40} 106,53
Pocet noveé povolenych byt

celkem ** 127,10[ 94,30] 91,60 119,30] 110,90] 102,60] 104,204 107,14

*) Za podniky s 20 a vice zaméstnanci

**) Od roku 1999 sledovan pocet byt u budov bytovych i nebytovych, do roku 1999 pou-
ze u budov bytovych.

Analyza vyvoje sluZeb v roce 2005

V podkapitole 3.1 jsem uvedla zatiidéni analyzovaného podniku dle OKEC. P#i tplném
zatfidéni firmy podle odvétvové klasifikace ekonomickych subjekti dle vypisu dat z registru
ekonomickych subjekti v ARES firma spadd celkem do deseti odvétvovych klasifikaci
¢innosti. Pokusila jsem se vybrat pouze hlavni ekonomické Cinnosti firmy a jako ttidici
hledisko jsem pouzila podil trzeb z dané ¢innosti na celkovych trzbach firmy. Timto vybé-
rem mi zbylo uz jen Sest podnikovych ¢innosti, jak jsou uvedeny v podkapitole 3.1. Firma
A.R. Technik spol. sr.0. se v§ak primyslovou vyrobou zabyva jen okrajove. Jeji hlavni
¢innosti jsou sluzby a v ramci jejich poskytovani z nakupovanych vyrobki, polotovart
a dalsich komponenti vyrabi elektrické rozvodné, Fidici a spinaci zaiizeni (OKEC 312000)

a ostatni elektricka zatizeni (OKEC 316200).

Z hlediska orientace firmy do budoucnosti, tak jak ji budu specifikovat ve strategickém

finan¢nim planu, je pfesnéjsi pro urceni tempa rlstu vychdzet ze statistickych udajii pro
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odvétvi sluzeb v oblasti vypodetni techniky — OKEC 722000 Publikovéani, dodavky a pora-
denstvi v oblasti software a pro odvétvi sluzeb v oblasti ostatnich sluzeb — OKEC 742010

Architektonické a inzenyrské ¢innosti (v€etné projektovani).
OKEC 722000

Trzby za Cinnosti v oblasti vypocetni techniky se ve 4. ctvrtleti 2005 zvysily o 7,4 %.
Vyvoj v odvétvi byl velmi diferencovany; zatimco trzby za poradenstvi a dodavky soft-
ware vyrazné rostly (o 11,1%), ve zpracovani dat i v opravach a udrzbé kancelaiské tech-

niky nedosahly trovné roku 2004 (meziro¢ni pokles o 11,0 % resp. 5,8 %). [27]
OKEC 742010

V ostatnich podnikatelskych ¢innostech rostou trzby nepietrzité od 2. ¢tvrtleti roku 2003,
ve 4. Ctvrtleti 2005 se zvySily o 4,7 %. Néktera odvétvi rostla az dvoucifernym tempem
(pramyslové Cisténi o 12,3 %, zprosttedkovavani pracovnich sil o 10,9 %). Jiz druhé ¢tvrt-
leti po sobé vyrazné rostly trzby za architektonické a inzenyrské Cinnosti (ve 4. Ctvrtleti
0 8,4 %). Naopak po dlouhodobém ristu stagnovaly trzby za pravni, ucetni a dafiové pora-

denstvi. [27]

Mezirocni index riistu trzeb ve sluzbach ve stalych cendach uvedené na strankach CSU:

Tab. 12 Meziroc¢ni index rustu trzeb ve sluzbach [27]

ROK Prumérné

2002 | 2003 | 2004 | 2005 jtempo
Ukazatele ristu
Cinnosti v oblasti vypocetni
techniky (OKEC 72) 98,30] 100,60{ 99,00] 105,808 100,93
Ostatni podnikatelské ¢innosti
(OKEC 74) 97.60{ 103,00 103.10] 103,608 101,83
Firma A.R. Technik, s.r.o. 129,00f 83,50] 192,40 66,50I 117,85

V nasledujici tabulce (tab. 13) modeluji vyvoj meziro¢niho indexu ristu trzeb ve vybra-
nych sluzbach pro OKEC 72 a pro OKEC 74, pro relevantni trh a pro firmu A.R. Technik
spol. s r.0. Pfi odhadu temp rastu trzeb vychazim z vySe uvedenych analyz narodohospo-
darskych ukazatelti, zanalyzy vyvoje ve stavebnictvi a ve vybranych sluzbach

a z provedené analyzy relevantniho trhu.
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Tab. 13 Odhad mezirocniho rustu trzeb ve vybranych sluzbach a relevantniho trhu

Meziro¢ni index riistu trzeb v % Primérné
Ukazatele 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 Jiempo riistu
Cinnosti v oblasti vypocetni
techniky (OKEC 72) 104,00] 102,00] 101,00| 102,00  103,00] 101,00§ 102,17

Primérné tempo ristu

Ostatni podnikatelské ¢innostiff

(OKEC 74) 104,00| 103,00 102,00 103,00 102,00[ 102,004 102,67
Primérné tempo ristu

RELEVANTNI TRH 104,00] 107,00 105,00] 103,00 103,00{ 102,008 104,00
Primérné tempo ristu

Firma A.R. Technik,s.r.o. 104,00] 112,00 108,00] 105,00 104,00] 103,004 106,00
Primérné tempo ristu

Zavér z analyzy vnéjsiho potencidalu

Dle souhrnné analyzy atraktivity odvétvi lze klasifikovat trh jako mirn€ nadprimérné
atraktivni (bodové hodnoceni 54 %). V porovnani s celkovymi nadrodohospodarskymi uka-
zateli, ukazateli stavebniho primyslu, ukazateli vybranych sluzeb a vySe provedenych ana-
lyz, lze relevantni trh hodnotit jako stabilni, s primérnym rizikem, s velkymi pfilezitost-
mi, s velkym potencidlem riistu, ale se silnou intenzitou konkurence. Ve vySe uvedené ta-
bulce (tab. 13) uvadim odhad budouciho meziro¢niho tempa ristu trzeb relevantniho trhu,
které v priméru odhaduji ve vysi 4 % a meziro¢ni tempo ristu trzeb firmy A.R. Technik

spol. s r.0., na zaklad¢ provedené analyzy vné¢jSiho potencidlu, v primérné vysi 6 %.

3.3.2 Analyza konkuren¢ni sily analyzovaného podniku A.R. Technik spol. s r.o.

V této podkapitole posuzuji, jak je podnik A.R. Technik spol. s r.0. schopen vyuzit Sance
rozvijejiciho se trhu a pfitom celit konkurenci a moznym hrozbdm na trhu. Na zékladé ana-
lyzy stanovuji piedpokladany vyvoj trzniho podilu. Vysledek analyzy promitdm do hodno-
ceni perspektivnost podniku a prognézy ristu trzeb.

Vyvojova faze Zivota podniku

da fici, ze se nachdzi ve fazi zralosti s pravé nastartovanym dal$im rozvojem na zacatku

roku 2005 (nové nabizené sluzby na nové trhy).
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Fundamentdalni analyza piimych faktori

Ve fundamentalni analyze pfimych faktorti analyzuji faktory, které maji vliv na rozdéleni

trzniho podilu. P¥imé faktory jsou takové, které pfimo vnimaji nasi zékaznici.
Primé faktory firmy A.R. Technik spol. s r.o., Zlin:
» Kvalita a technickd uroveri statkii

Firma pfi své produkci jde cestou maximalni kvality a vysoké technické trovné. Vyso-
ka technickéd uroven nabizenych sluzeb je zajiStovana vysokou odbornosti, znalostmi
a dovednostmi pracovnikil, podilejicich se na zpracovani sluzeb. Sluzby jsou provadeé-
ny ve variantnim feSeni a s vysokou operativnosti v pribéhu jejich realizace ptesné dle
pozadavkl zakaznikl a konkrétni situace. Strategickou vizi firmy je jit cestou maxi-

malni technické Grovné s vysokou mirou inovaci.
» Ceny statki

Stanoveni ceny statkli a cenové strategie nejsou zrovna silnou strankou firmy. Firma
nema zvolenou Zadnou cenovou strategii. Je tieba zdlraznit, ze nabizené sluzby jsou
vyhradné zakazkovou vyrobou. Sluzby se daji druhové rozclenit, ale kazda zakazka si
vyzaduje svou kompletni nakladovou i cenovou kalkulaci. Firma pfi stanoveni ceny
vychazi z nabidkovych cen materialu, polotovari, vyrobkt, zbozi a subdodavek sluzeb,
pficte hodiny prace pracovnikli na zakazce a jejich cestovné a pfipocitd odhadnutou
marzi. Souctem takto zjisténych polozek nabidky zjisti vyslednou cenu. Cenu pak, da
se fici od oka, zaokrouhli nahoru nebo doli dle momentalni situace a znalosti konkrét-
niho zékaznika. Kone¢né slovo pii stanoveni ceny nabizenych sluzeb a jejich jednotli-
vych komponentil mé jednatel spole¢nosti. Taktikou pii stanoveni ceny je pfi prvni na-
bidce cenu neimérné nadhodnotit, at’ ma firma v dalSich kolech z ¢eho snizovat. Tako-
va taktika je, dle slov pana majitele, zvyklosti na relevantnim trhu firmy. Vysledkem
takové strategie je vSak ztrata potencialniho klienta, s ¢imz se v poslednich letech firma
potyka. Stavajicim zédkaznikim firmy pfipada uvedeny zplsob jednani firmy pfi stano-
veni ceny velmi nekorektni a postupné se zacinaji diive bezproblémové vztahy se za-
kazniky zhorSovat. Firma ma v soucasnosti velmi malo stalych klicovych zakaznika
(jeden stéZejni a Sest vyznamnych). Firma A.R. Technik spol. s r.0. si je velmi védoma
své konkurencni vyhody ve sluzbach MaR pro cCisté prostory a MaR pro farmacii

a z toho divodu voli maximalni, mnohdy vSak netinosné ceny.
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> Servis

Zarucni 1 pozarucni servis ma pro zakaznika bezesporu velky vyznam a mnohdy je to
klicovy faktor pro rozhodnuti o koupi daného statku. Nejinak je tomu i u ocefiovaného
podniku, ktery je si dulezitosti servisu plné védom a nalezit¢ se mu v ramci svych pod-
nikovych aktivit vénuje. Dlraz na servisni ¢innost je jednim z hlavnich firemnich stra-
tegii. Zakazniky je tento pfistup hodnocen velmi kladné a utuzuje jejich vérnost firmé

a posiluje dobré¢ jméno firmy.
» Reklama

Spole¢nost ma své internetové stranky, kde propaguje své produkty, uvadi referencni
zakazky a nabizi svilij sortiment sluzeb a vyrobkl. Stranky jsou vSak jiz druhy rok
v rozpracovanosti a firma nema internetové stranky naplnéné textem, takze struktura
stranek funguje, grafickd uprava je taktéz pékna, ale jako hlavni informaci si navstév-
nik internetovych stranek odnese pouze to, Ze se na témet vSech strankach prave pracu-
je. Takovy ptistup k reklamé je velmi Spatny. Dalsi reklamu ma firma ve Zlatych stran-
kach Zlin a na tfech firemnich automobilech. Jeden firemni automobil s reklamou je
devét let stard a fyzicky znacné opotiebovana bila Felicie, druhy automobil je dva roky
stary dodavkovy viiz Peugeot Boxer a tieti automobil je velky ¢erveny polsky dodav-
kovy viiz Lublin zhruba dvanact let stary, ktery jiz jen spiSe stoji nez jezdi. Vyznam
reklamy ve firmé A.R. Technik spol. s r.o. je velmi nedocenén a firma se tak mtize pii
propagaci svych statkl spolehnout snad jen na dobré reference z uskute¢nénych zaka-

zek.
» Celkovy image firmy

Firma je povéstnd svou vysokou odbornosti a technickou trovni nabizenych sluzeb,
velmi vstiicnym, inovativnim, kreativnim a operativnim zpracovanim zakazek, s dira-

zem nejen na obchod, ale i na zaru¢ni a pozaruéni servis.

Dobré jméno firmy vSak kazi racionalné neodivodnéné stanoveni ceny nabizenych

vyrobkl a sluzeb z pohledu zakaznika.
Fundamentdlni analyza nepiimych faktori

Za nepiimé faktory majici vliv na rozd¢€leni trznich podila se povazuji faktory, které nejsou

pfimo vnimané zédkaznikem a vytvaieji firemni zdzemi.
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Neprimé faktory firmy A.R. Technik s.r.o. majicich vliv na rozdéleni trznich podili:

» Manazeii a Fizeni podniku

Manazeti a styl fizeni podniku maji nejvétsi vliv na budouci hodnotu firmy.

Tab. 14 Hodnoceni kvality managementu firmy A.R. Technik spol. s r.o.

Kritérium hodnoceni kvality] Priklad Spatného Hodnocent Ptiklad dobrého
managementu hodnoceni 0]1]1])12]3]|4(S hodnoceni

Schopnost tvofit vize Zadna # Jasna vize vedeni

Schopnost tvofit strategie Zadna # Jasna strat. vedeni

Schopnost prognozovat Spatna # Vyborna

Ocenéni Sanci a rizik Pfili$ otimistické cile # Realisticka

Planované bézné Cinnosti Zadné # Pravidelné

Styl vedeni, hodnoty Nejasné kompetence | # Jasné kompetence

Osobni kvalifikace Nedostate¢na # Vysoké kvalifikace

Schopnost se ucit Zadna # Vysoka

Schopnost rozhodovat Z4dna, pomala # Rychle fesit

Vyvazenost technickych a

ekonomickych hledisek Jednodnostrannost # Ovlada obé oblasti

Cetnost bodit 1]2(2[1]2]2

Body * cetnost 0]2)4]|3|8[10 Celkem = 27 bodii

Primérny pocet bodii

27 /10 kritérii = 3 zaokrouhlené

» Vykonny persondl ocefiovaného podniku

Tab. 15 Hodnoceni vykonného persondlu firmy A.R. Technik spol. s r.o.

Kritérium hodnoceni Piiklad Spatného Lo Priklad dobrého
vykonného personalu hodnoceni 0| 1]2|3]4]5 hodnoceni
Kvalifikace a fluktuace
Zavislost na spec. odbornosti | Vysoka # Nevyzaduje odbornost
Kvalifikace personalu Niz§i nez je tfeba S potiebnou kvalifikaci
Nebezpeci fluktuace Vysoka # Nizka
Klima v podniku
Obecné hodnoceni klima Nespokojenost # Spokojenost
Ochota k vykonim pro firmu  |Minimalni # Iniciativni
Osobni naklady
Relativni vyvoj osobnich N Rostou rychleji nez PP # Vyviji se pfiméfend
Naklady na Skoleni Minimalni # Vysoké
Cetnost bodii 0f1fo]3]1]1
Body * Cetnost 0]1]019]4]5 Celkem = 25 bodii

Priumérny pocet bodi

25 /7 kritérii = 4 zaokrouhlené
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» Inovace, vyzkum a vyvoj
Tab. 16 Hodnoceni inovacni sily a vyzkumu a vyvoje firmy A.R. Technik spol. s r.o.
Kritérium hodnoceni inovacni sily a| Priklad Spatného Lo o Priklad dobrého
vyzkumu a vyvoje hodnoceni 0] 1]2]3] 4 hodnoceni
Inovacni sila
Mnozstvi registrovanych prav Malé # Vysoké
Podil na novych produktech na trhu  |Minimalni # Nadprimérny
Podil novych produktli na trzbach Nizky Vysoky
Vyuziti informaci z reklamaci Nejsou vyuzivany # Vysoky
Organizace vyzkumu a vyvoje
Motivace pracovnikli k inovacim Zadna motivace # Vysoka motivace
Podil tspésnych vyzkumi Maly # Vysoky
Strategie vyzkumnych praci Zadny vyzkum # Jasna strategie
Podil nékladti na vyzkum na trzbach |Nizky # Nadpramérny
Cetnost bodii 212]2]1]0
Body * ¢etnost 0j]2]4]13]0 Celkem = 14 bodi

Priimérny pocet bodi

14 / 8 kritérii = 2 zaokrouhlené

» Dlouhodoby majetek a investice

Tab. 17 Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic firmy A.R. Technik spol. s r.o.

Kritérium hodnoceni

dlouhodobého majetku Piiklad $patného Hodnoceni P¥iklad dobrého
a investic hodnoceni 0] 1]2(3]4]|S5 hodnoceni

Priméfenost kapacit Nedostate¢na, piebyte¢na # Optimalné vyuzita

Technicka trovein DM | Velmi zastarala # Moderni vybaveni

Stav udrzby Nedostatecna # Pecliva

Posuzovani investic Hodnoceni "od oka" # Stand. hodnoceni

Investi¢ni controlling  |Zadny # Pribézny,zpét. vazba

Pfimérenost investic Nedostate¢na inv. ¢innost # Pfiméfené rozvoji

Cetnost bodii ofoj1]3[o0]o0

Body * cetnost 0]0]2]9]0]O0 Celkem = 11 bodi

Primérny pocet bodii

11 / 6 Kritérii = 2 zaokrouhlené
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Souhrnna analyza konkurencni sily firmy A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Tab. 18 Analyza konkurencni sily firmy A.R. Technik spol. s r.o.

Hodnoceni Viaha
Kritérium hodnoceni Konkurence ma Podnik ma X
konkurencéni sily podniku |Vaha pievahu Pramér] prevahu Body
0 1 2 3 4 5 6
Piimé Kvalita vyrobkti 5 # 25
Technicka uroven vyrobku 5 # 25
faktory |Cenova tiroveii 4 # 4
Uroven a intenzita reklamy 3 # 0
Sife sortimentu sluzeb 3 # 3
Vztahy se zdkazniky 2 # 6
Image firmy 2 # 2
Servis 1 # 3
Kvalita managementu 4 # 12
Nepfimé |Vykonny personal 3 # 12
Vyzkum a vyvoj 3 # 12
faktory |Majetek a investice 1 # 0
Finan¢ni situace 2 # 8
Maximalni pocet bodi = 6 * 38 =228 38 Celkem = 112

Hodnoceni = 112 / 228 = 0,49 = 49 %

Z vyse uvedené tabulky (tab. 18) vyplynulo, ze konkurenéni sila podniku A.R. Technik

spol. s r.0., Zlin je ve vysi 49 %, coz v hodnoceni piedstavuje, ze si firma v budoucnosti

pravdépodobné udrZi sviij trini podil.

Z analyzy trzniho podilu a analyzy klicovych zakaznikli firmy A.R. Technik spol. s r.o.,

uvedené v podkapitole 3.3.1 Relevantni trh, jeho velikost a vyvoj, je jasné vidét, Ze pro

budouci zachovdni a rist triniho podilu je pro firmu velmi dalezité rozvijet spolupraci

a dobré obchodni vztahy zejména s firmou Favea engineering, s. r. 0., Zlin, ktera tvofi firme

60 %-ni podil na trzbach za sluZzby a vice se zaméfit na nabizenou sluzbu MaR pro cCisté

prostory a MaR pro farmacii, zvySovat jeji kvalitu a nabizet tuto sluzbu i dal§im potencial-

nim zdkaznikiim na novych zahrani¢nich trzich, zejména v Ruské federaci, kde je po této

sluzbé obrovska poptavka a nabidka siln¢€ zaostava.

SWOT analyza A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Silné stranky:
» nové inovativni produkty,

» nové technologie vyroby,
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>

>

>

vysoka technicka uroven produkti,
vysoka operativnost v prubéhu realizace produkti,

vysoké odbornost pracovnikl piimo podilejicich se na produkci statkt.

Slabé stranky:

>

YV V VYV V

slab4 marketingova strategie,

nedostate¢na a neucinna reklama,

slaba cenova strategie,

velka inovativnost (pozadavek na velky rist odbornosti pracovnik),

zpracovani zakazek vyhradné pies zprostiedkovatele (firma svou praci nepropaguje
sama sebe, ale zprostiedkujici firmu, nemuze si stanovit vysokou marzi 1 kdyz ma

silnou konkuren¢ni vyhodu).

PrileZitosti:

>

rust trzniho podilu u nabizené kliCové sluzby MaR pro Cisté prostory a MaR pro

farmacii,
nov¢ zahrani¢ni trhy pro hlavni podnikové sluzby,

zpracovani zakazek pfimo pro generdlni dodavatele (vyS$si marze, vefejné povédo-

mi firmy).

Hrozby:

>

>
>
>

3.33

vstup novych konkurentl se sluzbou MaR pro €isté prostory a Mar pro farmacii,
zdokonaleni stavajici konkurence v klic¢ovych sluzbach firmy A.R. Technik s.r.o.,
legislativni regulace tuzemského i zahrani¢niho trhu,

zdanéni vyvazenych sluzeb vztahujicich se k nemovitosti v zahrani¢i (dnes nepod-

1éha sazb¢ DPH).

Prognoéza trzeb oceiiovaného podniku a hodnoceni perspektivnosti

Z vyse provedenych analyz relevantniho trhu, vnitiniho potencidlu a konkurencni sily

a z analyzy vyvoje trzeb oceflovaného podniku odhaduji meziro¢ni primérné tempo ristu

trzeb v letech 2006 az 2011 ve vysi 6 %.
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Hodnoceni perspektivnosti podniku je dano vyse uvedenymi analyzami atraktivnosti trhu
a konkurenc¢ni silou firmy A.R. Technik spol. s r.o., Zlin. Dle Souhrnné analyzy atraktiv-
nosti relevantniho trhu v podkapitole 3.3.1 (tab.10) je ohodnocena atraktivita relevantniho
trhu ve vys$i 54 % tedy na urovni sttedni atraktivity. V souhrnné analyze konkurencni sily
firmy A.R. Technik spol. s r.o., Zlin uvedené v podkapitole 3.3.2 v (tab. 18) je uréena kon-

kurencni sila oceriovaného podniku ve vysi 49 %, tedy opét na stfedni rovni.

Jako zavér hodnoceni perspektivnosti podniku Ize vyvodit, Ze oceriujeme podnik s prija-

telnou perspektivou ristu.

3.4 Financ¢ni analyza firmy A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Finan¢ni analyza firmy je dilezitym néstrojem financ¢niho fizeni podniku a ma poskytnout
informaci o finanénim zdravi podniku k datu ocenéni, také je podkladem pro sestaveni
finan¢niho planu, ze kterého vychazi ocenéni podniku vynosovymi metodami. Ve svém
diplomovém projektu zpracovavam financni analyzu spolecnosti A.R. Technik spol. s r.o.
za roky 1999 az 2005. Pii sestaveni finan¢ni analyzy vychazim z vyrocnich inventur,
z ucetnich zéavérek, z ptiloh k Gcetnim zavérkam, z hlavnich knih, z obchodnich smluv

a dalSich dostupnych informacnich zdroji ocefiovaného podniku. [37]

3.4.1 Analyza absolutnich ukazatelii

Zakladni Ucetni vykazy firmy A.R. Technik s.r.o., v€etné jejich vertikédlni a horizontalni
analyzy, za roky 1999 az 2005 jsou uvedeny v ptilohach diplomového projektu ¢. P I, P 11,
P III, P IV, tabulky (tab. 62 az tab. 75).
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Struktura a vyvoj aktiv

Struktura a vyvoj aktiv v letech
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Obr. 7 Struktura a vyvoj aktiv v letech 1999 — 2005
Aktiva spolecnosti jsou uvedena v priloze P I v tabulkach (tab. 62 a tab. 63).

Z uvedenych udajt souctovych radki aktiv spole¢nosti od roku 1999 do roku 2005 vyply-
va, Ze celkovy majetek firmy ma spiSe vzristajici tendenci. Pokles celkovych aktiv zazna-

menala firma v roce 2001 a 2003.

Dlouhodoby majetek spolec¢nosti se mirn¢ zvysuje. Podil dlouhodobého majetku na celko-
vém majetku se pohybuje okolo 10 %. V roce 2001 nastal mirny pokles stalych aktiv, co
se tyka absolutni hodnoty. Procentudlnim porovnanim dlouhodobého majetku na celkovém
majetku spolecnosti (pfiloha P III, tab. 25) zjistime, Ze v roce 2000 zaujimaji 9,3 % na cel-
kovych aktivech a tudiz doslo ke snizeni o 0,8 % oproti roku 1999, v roce 2001 zaujima
10,2 %, tedy doslo k navySeni o 0,8 % oproti roku 2000, v roce 2002 zaujima jen 7,6 %
a tudiz doslo od roku 2001 k sniZeni o 2,6 %, v roce 2003 zaujima 9,8 % na celkovych
aktivech a tedy doslo k navySeni oproti roku 2002 o 2,2 %, v roce 2004 vykazuje jen 8,9 %
podil na celkovych aktivech, coz predstavuje pokles oproti roku 2003 o 0,9 %
a v poslednim roce historie vykazuje dlouhodoby majetek 9,7 % podil na celkovych akti-

vech, tedy vzrust od roku ptedeslého o 0,8 %.
Dlouhodoby nehmotny majetek

Firma do konce roku 2001 uc¢tovala o drobném nehmotném majetku a uplatiiovala rocni

odpis ucetni 1 danovy ve vysi 50 %. V roce 2002 pievedla kone¢ny zlstatek tohoto majet-
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ku na dlouhodoby nehmotny majetek a pokracuje v historicky zavedeném principu
odpisovani. V roce 1998 méla firma drobny nehmotny majetek 100 %-né odepsany a v
roce 1999 firma nakoupila za 116 tis. K¢ (brutto) a ve stejny rok uplatnila 50 %-ni odpis ve
vysi 58 tis. K¢ (korekce). Rozdil ve vysi 58 tis. K¢ tvofi netto polozku DNM. V
nasledujicim roce 2000 firma nakoupila jiz jen za 16 tis. K¢ a uplatnila zbyly 50 %-ni
odpis nakoupené¢ho majetku v roce 1999, tj. 58 tis. KE + 50 %-ni odpis majetku
nakoupeného v bézném roce ve vysi 8 tis. K¢ a tudiz zlstala netto polozka DNM pouze ve
vysi 8 tis. K¢. Nedoslo vSak k zddnému odprodeji a ani vyfazeni DNM. V roce 2001 firma
nakoupila DNM za 28 tis. K¢ a pokracuje ve stejném zpiisobu odpisovani a opét nic
nevyfadila ani neprodala z uveden¢ho majetku. V roce 2002 firma nakoupila za 340 tis. K¢
a vytradila DNM za 16 tis. KE. 'V roce 2003 firma nakoupila za 49 tis. K¢ a vyradila DNM
za 27 tis. K¢. V roce 2004 firma nakoupila za 46 tis. K¢ a vyfadila DNM za 162 tis. K¢.
V roce 2005 spolecnosti nakoupila DNM za 34 tis. K¢ a zadny DNM nevytadila z uzivani.
DNM firmy tvofi baliky Office, Ucetni software, skladovy software, CAD a CAM

software, softwarové moduly pro vyvoj software a software pro fizeni zakazek a objedna-

lﬁlé'uhodoby hmotny majetek je tvoren pozemkem, kde se nachazi sidlo firmy a pozem-
kem, kde vlastni firma garaz v celkové vysi 282 tis. K&, stavby jsou tvofeny jednou garazi
v pofizovaci cen¢ 67 tis. K¢ a firemni budovou v potfizovaci cené 359 tis. K¢. Tyto budovy
jsou zatazeny v paté odpisové skupin€ a odpisuji se rovnomérné 3,4 % ro¢né a to jak ucet-

né, tak danove.

Na aétu Samostatné movité véci a soubory véci ¢. 022100 firma vede dvé osobni auta,
jedno nékladni auto a kopirku v celkové potfizovaci cen¢ 754 tis. K¢. Tento majetek byl jiz
100 %-né odepsan a dalsi majetek v porizovaci cen¢ 48 tis. K¢, ktery se odepisuje a zlsta-
va k odpisu do dalSich let 9 tis. K¢. Posledni pohyb na daném uctu firma provedla v roce
1997, kdy zaradila jeden nakladni automobil a kameru Canon. V roce 2002 z dané¢ho uctu
firma vytadila v disledku tplného fyzického opotiebeni majetek za 709 tis. K& a zadny
novy nenakoupila. Firm¢ se tim snizila polozka aktiv z 1.511 tis. K¢ brutto na 802 tis. K¢
brutto v roce 2002 oproti roku 2001 na analytickém uctu 022100 v netto poloZkach se toto
hromadné vytazeni dlouhodobého majetku nepromitlo, jelikoz Slo o zcela odepsany maje-
tek. V roce 2003 firma z daného G¢tu vytadila v disledku Uplného fyzického opotiebeni
majetek za 138 tis. K¢ a také nenakoupila zddny novy majetek. Firmé se tim snizila poloz-

ka aktiv z 802 tis. K¢ brutto na 664 tis. K¢ brutto. V roce 2004 firma vyfadila majetek
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v disledku uplného fyzického opotiebeni v hodnoté 30 tis. K&, coz snizilo aktiva z 664 tis.
K¢ brutto na 634 tis. K¢ brutto a v poslednim analyzovaném roce firma vytadila z daného
uctu majetek v hodnoté 163 tis. K¢ a tim se aktiva snizila v brutto hodnoté na 471 tis. K¢
na analyzovaném uctu. V netto polozkéach se toto vyfazeni z diivodu zcela odepsaného

majetku opét nepromitlo.

Na ucétu Samostatné movité véci a soubory véci ¢. 022200 firma vedla k 1. 1. 2005 jeden
osobni automobil a notebook v celkové potizovaci cené 221 tis. K¢. Dany majetek firma
nakoupila a zatradila do uzivéani v roce 2000. Proto doslo v roce 2000 ke zvySeni Samostat-
nych movitych véci o 127 tis. K¢ netto, coz ¢inni zvySeni o 1,1 %-ni podil na celkovém
majetku. Majetek je v 1. odpisové skupin¢ a odepisuje se danove zrychlené a ucetné rov-
nomérné 4 roky. Majetek je veden zvlaSt’ na analytice, protoze se v daném piipad¢ lisi
ucetni a danové odpisy a je to tudiz prehlednéjs$i pro ro¢ni uzavérku a danova piiznani.
Dané aktivum v netto polozce k 31.12.2002 je ve vysi 84 tis. K¢. V roce 2003 firma na-
koupila Server ve vysi 175 tis. K¢ a nic z tohoto uctu nevytadila. Dané aktivum v netto
poloZce k 31.12.2003 je ve vysi 200 tis. K&. V roce 2005 firma na dany ucet zatadila nové

potizeny osobni automobil Opel Meriva, ktery potidila formou splatkového prodeje.

Na uctu Jiny dlouhodoby majetek ¢. 022300 firma vede byvaly drobny majetek. V roce
1999 firma nakoupila dany majetek za 237 tis. K¢ a vytadila za 1 tis. K¢. V roce 2000 fir-
ma nakoupila tento majetek za 197 tis. K¢ a nic nevyfadila, v roce 2001 firma nakoupila
drobny majetek za 176 tis. K¢ a opét nedoslo k zddnému vytazeni dané¢ho majetku. V roce
2002 byl majetek pteveden na stavajici ucet 022300 jako jiny dlouhodoby majetek a doslo
k nakupu majetku v hodnot¢ 220 tis. K¢ a zaroven k vytazeni z diivodu uplného fyzického
a moralniho opotfebeni ve vysi 790 tis. K¢. Tento majetek je ucetné i danioveé shodné odpi-
sovan a to 50 % ro¢né. Byl vyfazen majetek jiz 100 % -n€ odepsany, tak se ubytek v netto
poloZce nezobrazil. Jelikoz firma od roku 1999 az 2001 nakupovala tento majetek ve sni-
zujicich se castkach, vykazovala dand polozka aktiv snizujici se tendenci. V roce 2003
firma vytadila dany majetek v celkové vysi 160 tis. K¢ a pofidila v celkové vysi 254 tis.
K¢&. Vroce 2004 spolecnost pofidila jiny dlouhodoby majetek ve vysi 275 tis. K¢ a také
vyfadila z daného uctu majetek ve vysi 131 tis. K¢ a v poslednim analyzovaném roce firma
nakoupila jiny dlouhodoby majetek ve vysi 365 tis. K¢ a vytadila ve vysi 3 tis. K¢. Jelikoz

se opét jednalo o majetek zcela odepsany, nezobrazil se dany pohyb v netto polozce.
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Porovnani dlouhodobého majetku a obéZnych aktiv
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Obr. 8 Porovnani dlouhodobého majetku a obéznych aktiv v letech

Z obrazku (obr. 8) je vidét, ze obéznd aktiva vykazuji mirn¢ kolisavy vyvoj v absolutni
hodnoté, ale co se tyka procentudlniho podilu na celkovych aktivech spolecnosti je jejich

stav velmi vyrovnany a pohybuje se v priiméru ve vysi 88 % na celkovych aktivech.

Struktura a vyvoj obéZnych aktiv
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Obr. 9 Struktura a vyvoj obéznych aktiv v letech 1999 — 2005

wvev s

Nejvyznamnéjsi poloZkou obéZnych aktiv jsou v analyzovaném podniku zdsoby, které jsou

tvofeny materialem a nedokoncenou vyrobou.
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Zasoby:

Materidl na skladé se sklada pouze z potfebného materidlu, ktery se firma snazi udrzovat
na optimalni Grovni aby nenarusila plynuly chod vyroby a zarovei ho neskladovala v nad-

byte¢ném mnozstvi. Materidl neobsahuje Zadné lezaky.

Nejvyssi nedokoncéenou vyrobu zaznamenala firma v roce 2000, kdy jeji podil na celko-
vych aktivech ¢inil 40,8 % a Cinila tak nejvyznamnéjsi polozku obéznych aktiv v daném
roce. Tradi¢né firma zaznamenava nejvyssi priliv zakdzek praveé v poslednim ctvrtleti béz-
ného roku, tedy se nedokoncené vyrob¢ vzhledem ke své vyrobni kapacité nevyhne.

Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodniho styku jsou, kromé roku 2000, nejvyznamnéjsi polozkou obéz-
nych aktiv a podili se od 51 % az po 68 % na celkovych aktivech podniku v danych letech.
V roce 2000 vykazuje pouze 26 %-ni podil na celkovych aktivech podniku.

Analyza pohledavek 7 obchodniho styku dle splatnosti a vvmahatelnosti:

Tab. 19 Pohledavky z obchodniho styku dle splatnosti a vymahatelnosti

V tis. K& 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pohleddvky brutto k 31. 12. 5767 2876 5119 9911 7535 6631 7178
Opravna polozka k pohledavkam 205 134 73 76 210 60 60
Pohledavky netto k 31. 12. 5562 | 2742 5046| 9835 7325 6571 7118
Pohledavky se spl. k 31. 12. 1994 165 110 55 0 0 0 0
OP k pohl. se spl. k 31.12.1994 55 55 55 0 0 0 0
Problémové pohledavky spl. po 1994 309 384 193 243 618 323 427
OP + odpis pohl. se spl. po 1994 75 64 9 41 189 -150 0
IT)r_oblémové pohledavky celkem 474 — 494 248 243 618 323 427 |
Podil probl. pohl. na celk. obch. pohl] 8,22%| 17,18%| 4,84%] 2,45%] 8,20%| 4,87%] 5,95%

Dle provedené analyzy pohledavek z obchodniho styku dle jejich splatnosti a vymahatel-
nosti ve vyse uvedené tabulce (tab. 19) lze pohledavky z obchodniho styku v analyzo-

vanych letech, kromé roku 2000, povazovat za vysoce likvidni.

Stat — danové pohledavky vykazuji velmi kolisavé vysledky v zavislosti na tom, zda firma

dluzi, ¢i mé pohledavky za statem z titulu dani.

Finanéni majetek je tvoren penéZnimi prostiedky na uctech a v pokladng. V roce 1999
tvotil podil finanéniho majetku na celkovych aktivech firmy 26,90 %, coz bylo druhé nej-

vyznamngéj$i aktivum po pohledavkéach z obchodniho styku. V roce 2000 je podil finan¢ni-
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ho majetku na aktivech celkem ve vys$i 10,6 % a zaujima toto aktivum v daném roce treti
misto po NV a pohledavkéch z obchodniho styku. V roce 2001 je tento podil roven 15,2 %
a jednd se opét o tieti nejveétsi aktivum daného roku. V roce 2002 je roven dany podil 8,8
% a zUstava opét na tieti pozici co do vyznamnosti aktiva. V roce 2003 se rovna dany podil
11,6 % a co do vyznamnosti aktiva postoupil v daném roce na druhé misto. V roce 2004 je
podil finanéniho majetku na celkovych aktivech ve vysi 11,2 % a zaujiméd v daném roce
tfeti misto v procentudlnim podilu na celkovych aktivech a v poslednim analyzovaném
roce 2005 je podil FM na celkovych aktivech roven 23,7 % a zaujima tak druhou nejvy-

znamngj$i pozici v podilu na celkovych aktivech v roce 2005.

Spolecnost splaci své zavazky z obchodniho styku do terminu splatnosti a nema platebni
problémy. SpiSe se da fici, ze velmi neefektivné fidi své finan¢ni toky a dava prednost kli-
dovému a bezrizikovému zpusobu fizeni finan¢nich tokt na ukor mozného zisku z piebyt-

ku finan¢niho majetku.

Ostatni aktiva jsou tvorena hlavné naklady ptistich obdobi. Tato polozka zahrnuje pojiste-
ni majetku, které bylo zaplaceno v bézném roce a tyka se daného 1 budouciho roku a hlavni
¢ast této polozky predstavuji leasingové naklady ptistich obdobi na osobni a nakladni

automobily, které firma potizuje formou finan¢niho leasingu.

Struktura a vyvoj pasiv
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Obr. 10 Struktura a vyvoj pasiv v letech 1999 — 2005

Z tabulky uvedené v pfiloze diplomového projektu P III (tab. 70) vidime, Ze procentudlni

podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech vykazuje kolisavou tendenci a stejné tak se
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chova i VH bézného obdobi az na rok 2002, kdy doslo k velkému néristu VH bézného
obdobi co do absolutni vyse.V roce 2003 se VH bézného obdobi snizil v absolutni vysi
o 1 838 tis. K¢ oproti roku 2002 a jeho procentudlni podil na pasivech celkem se taktéz

snizil a to o cca 10 % oproti roku 2002.

Nejvyznamnéjsi poloZkou vlastniho kapitilu je VH minulych let, které vykazuje nejvyssi
podil na pasivech celkem. V uvedenych letech doslo ke snizeni VH minulych let v letech
2001, 2002, 2003 a 2005 vlivem vyplaceni podili na zisku, v roce 2001 doslo také k uhra-
pouze 37 %-ni podil na pasivech celkem a v letech pfedeslych se pohybuje v priméru na
urovni 60 % a v roce 2003 je to 48 %. Ostatni polozky vlastniho kapitalu se ve firmé ne-
méni pouze se meéni jejich podil na pasivech v zavislosti na zméné VH bézného obdobi

a VH minulych let.

Porovnani vlastniho kapitdlu a cizich zdroji
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Obr. 11 Porovnani viastniho kapitalu a cizich zdroju v letech 1999 — 2005

Vyse uvedeny obrazek (obr. 11) ukazuje, ze nejvyssi absolutni hodnota vlastniho kapitalu
byla v roce 2005 a poté v roce 2002. V té€chto letech byl vykazan nejvyssi VH za ucetni
obdobi, ktery se velkou mérou podili na daném stavu. Nejvyssi absolutni hodnota ciziho

kapital ve sledovanych letech byla vykazana v roce 2002.
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Struktura a vyvoj cizich zdroji
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Obr. 12 Struktura a vyvoj cizich zdroji v letech 1999 — 2005

Cizi zdroje ve sledovanych letech vykazuji rozkolisanou tendenci. Nejvyssi procentudlni

podil cizich zdrojii na celkovych pasivech byl v roce 2002 a to ve vysi 40,4 %.

Rezervy zdakonné jsou po kratkodobych zavazcich druhou nejvyssi polozkou cizich zdroji

firmy a to v letech 1999 a 2000.

Krdtkodobé zavazky — z kratkodobych zadvazki stoji za rozbor snad jen zédvazky z obchod-
niho styku, které se podili na danych kratkodobych zévazcich nejvétsi mérou. V roce 1999
byl podil zavazkli z obchodniho styku na kratkodobych zavazcich celkem 78,2 %, v roce
2000 byl 72,2 %, v roce 2001 byl 61,9 %, v roce 2002 byl 70,4 %, v roce 2003 byl 63,5 %,
v roce 2004 byl podil 53,2 % a v roce 2005 byl podil ve vysi 38,1 %. Zavazky ke spolec-
nikiim, zaméstnancim, ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi jsou zavazky
z titulu mezd za 12. mésic daného obdobi, které jsou zaplaceny vzdy do 7. 1. nésledujiciho

ucetniho obdobi.

Ostatni pasiva — jsou tvorena pouze dohadnymi U¢ty pasivnimi. Tato ucetni operace je
provadéna z ditvodu zahrnovéani nékladid do obdobi, do kterého vécné a ¢asoveé nalezi. Fir-
ma na konci obdobi pocita s ndklady u kterych zna titul, ale ne vysi, a dainové doklady na

tyto ptipady ptichdzi nasledujici kalendaini rok.
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Analyza vynosii a nakladit
Analyza vynost a nakladi za roky 1999 az 2005 je uvedena v piiloze P II (tab. 68).

Analyza vynosii
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Obr. 13 Analyza vynosu v letech 1999 — 2005

Analyza celkovych vynosii — z vySe uvedené analyzy vynost (obr. 13) vidime pokles cel-
kovych vynost v letech 2000 a 2001 v absolutni vysi, ale v relativni vysi firma zazname-
nala pokles trzeb a ptidané hodnoty nejvice v roce 2000 a pak mensi pokles v roce 2003.
V relativnim 1 absolutnim vyjadieni vynost firma vykazala nejvyssi hodnoty trzeb za pro-

dej sluzeb a zbozi v roce 2004.

Piidana hodnota ptedstavuje v priméru 32 %-ni podil na celkovych vynosech a jsou tato
procenta v jednotlivych letech téméf na stejné Grovni s vyjimkou roku 2004, kdy vykazala

pouze 18 %-ni podil na celkovych vynosech.

Triby za prodej viastnich vyrobkii a sluZeb tvori nejvétsi podil na vynosech firmy celkem,
jak je nazorné vidét z tabulky uvedené v ptiloze P II (tab. 66). Za analyzu vSak stoji vyvoj
danych trzeb v uvedenych letech. Vidime, Ze se tyto trzby velmi propadly v roce 2000 a to
0 43 % a v nasledujicich dvou letech opét vzristaji a to v roce 2001 o 93 % oproti roku
2000 a o 10 % oproti roku 1999. V roce 2002 se dostaly trzby na troven 25 948 tis. K¢,
tedy vykazaly rist o 27 % vzhledem k roku 2001 v roce 2003 vykazaly mirny pokles na
21 660 tis. K¢ a snizily se procentudlné o 17 % oproti roku 2002. V roce 2004 vzrostly na
nejvyssi uroven z historie firmy vilbec a to na 29 228 tis. K¢, to je o 35 % oproti roku

predchazejicimu a v roce 2005 mirné poklesly na tiroven 27 356 tis. K¢.
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Triby za prodej zboZi nejsou hlavni podnikatelskou aktivitou firmy, ale v roce 2004 firma
vykazala rekordni trzby za prodej zbozi a to z diivodu zahéjeni poskytovani sluzeb v Ruské
federaci. Jednalo se o jednu zakazku ¢islo 04060, na kterou se nakoupilo zboZi ze Sloven-
ska, prodalo se ¢eské firmé, kterd ho vyvezla na nami zpracovavanou zakazku do Ruské

federace.

Ostatni triby — v téchto polozkach firma nema podstatny ptiliv vynosti. Za zminku stoji jen
zvySeni ostatnich provoznich vynosti v roce 2000, kdy doslo k plnéni pojistné udalosti
z divodu odcizeni ndkladniho automobilu, coz je opravdu mimotadna udalost se kterou
nelze kalkulovat v Zadnych planech. V téchto vynosech jsou také zahrnuty vynosové troky

a ostatni provozni vynosy.

Analyza ndakladi
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Obr. 14 Analyza nakladu v letech 1999 — 2005

Analyza celkovych ndkladii — Celkové naklady v roce 2000 poklesly oproti pfedchozimu
roku o 7 %. V roce 2001 byly celkové naklady téméi shodné s rokem 2000 a v roce 2002
doslo k naristu celkovych nakladd a to o 43 % oproti roku 2001. V tomtéZ roce firma vy-
kazala druhy nejvyssi zisk. Z analyzy vynosu a nakladi (tab. 76) vidime, Ze z roku 1999 na
rok 2000 firma vykézala VH pfed zdanénim o 71 % niZ§i. Na tomto vysledku se hlavné
zobrazilo velké snizeni trzeb za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb v roce 2000 o 43 %
a celkové naklady klesly jen o cca 10 %. V roce 2003 poklesly celkové néklady o 12 %
oproti roku 2002, avSak celkové vynosy v tomto roce poklesly jesté o 8 % vice nez celkové

naklady. Nejvyssi celkové naklady z analyzovanych let vykazala spole€nost v roce 2004
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a v tomtéz roce vykazala 1 nejvyssi celkové vynosy v absolutni vysi, coz bylo zptsobeno
zahédjenim zpracovani zakdzky 04060 v Ruské federaci. V roce 2005 celkové naklady hod-
né poklesly oproti roku 2004 a to 0 47 %. Také poklesly celkové trzby v roce 2005 o0 37 %
a vykonova spotieba a tudiz firma vykdzala 2,8 krat vyssi zisk v roce 2005 oproti roku

2004.

Spotieba materialu a energie je nejvyssi nakladovou polozkou firmy. Dany naklad spolu
se Sluzby tvoti vykonovou spotiebu, které ve sledovanych letech vykazuje velmi vyrovna-
ny stav bez vétSich vykyvl a pohybuje se v priméru na 62 %-nim podilu na celkovych
nakladech v danych letech. Z tabulky v ptiloze P II (tab. 68) vyplyvd, Ze firma ke své

hlavni podnikatelské aktivité spotiebovava ve vétsi mife material nez sluzby.

Osobni ndaklady jsou vyznamnou nékladovou polozkou. Jejich podil na celkovych nakla-
dech dokonce pievysSuje nakupované sluzby, s vyjimkou roku 2004. Nejnizsi osobni nakla-
dy méla firma v roce 1999, podilely se na celkovych nakladech 24,5 %-ty, ackoliv firma
v tomto roce vykazala druhy nejvyssi VH. V nasledujicim roce se osobni naklady zvysily
v absolutni hodnoté o 431 tis. K¢, ale podil osobnich nakladi na celkovych nakladech
vzrostl 0 9 %, jelikoz celkové néklady klesly. Mizeme vidét, ze mzdovy vyvoj firmy neko-
piruje hledisko ziskovosti, ale ma vzristajici tendenci. V roce 2002 vzrostly osobni ndkla-
dy o 682 tis. K¢, coz znamena narist o 15 % z roku 2001, ale jelikoz se celkové naklady
zvedly o 40 % v daném roce, tak podil osobnich nakladi na celkovych nékladech je 0 5 %
nizsi nez v roce 2001 a opticky to na prvni pohled vypada, ze se osobni naklady v roce
2002 snizily. V roce 2003 doslo k naristu osobnich nékladii o 427 tis. K¢ v absolutni vysi
a také pomér osobnich nékladt k celkovym nakladim se zvysil o 6 % oproti roku 2002.
Nutno podotknout, ze celkové néklady v roce 2003 poklesly o 12 % a piesto osobni nakla-
dy z roku 2002 na rok 2003 vzrostly v absolutni i procentudlni vysi. V roce 2004 doslo
k nariistu osobnich nékladf o 75 tis. K¢ a procentualné doslo k meziro¢nimu poklesu podi-
lu osobnich nakladd na celkovych nakladech o témér 15 %, jelikoz se v roce 2004 celkové
naklady rekordné& zvysily o 110 %, coZ bylo opét v disledku zahajeni produkce sluzeb
MaR pro ¢isté prostory pro trhy v Ruské federaci. V roce 2005 vzrostly mzdové naklady

meziro¢né o 8 %, coZ predstavovalo nartst jejich podilu na celkovych nakladech o 14 %.
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Struktura a vyvoj vysledku hospodaieni v letech 1999 — 2005

Struktura a vyvoj vysledku hospodareni v letech
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Obr. 15 Struktura a vyvoj vysledku hospodareni v letech 1999 -2005

Vysledek hospodaieni firmy je v analyzovanych letech velmi nevyrovnany a nevykazuje

tendenci ristu ani poklesu.

Vyvoj cash — flow

Vyvoj penéznich toki v letech 1999 az 2005 uvadim v ptiloze P IV (tab. 75). Souhrnny
ptehled vyvoje penéznich tokii v letech 1999 az 2005 uvadim nize v tabulce (tab. 20).
Tab. 20 Penézni toky v letech 1999 — 2005 v tis. K¢
Penézni toky - CF
A.R. Technik spol. s r. 0., Zlin
v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
P Stav PP a PE \* na pocatku obdobi | 2135 | 2515 | 1117 | 1343 | 1311 | 1242 | 1296
A Cisty CF z provozni ¢innosti 801 964 | 1432 2272 | 3403 375 | 4155
B Cisty CF z investi¢ni ¢innosti -421 434 | -204| -805| -471 -321 -310
C (vjist)'f CF z finan¢ni ¢innosti 0 0]-1002]-1499 |-3001 0]-1855
F  Cisté zvySeni, resp.snizeni PP a PE 380 ]-1398 226 -32 -69 541 1990
R Stav PP a PE \* na Konci obdobi 2515 1117 1343 | 1311 | 1242 ] 1296 | 3286
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Vyvoj cash - flow

5000
4000 /
3000 A

R S

2 1000 = a n S

r i Sy — ¥
-1 000 - 200120022003 2004 2005
2000
3000
-4 000

Roky

CF z investi¢ni ¢innosti
CF z finan¢ni ¢innosti
—k— Cisté zvySeni, sniZzeni CF

—&— Stav penéznich prostredkil na pocatku obdobi
—— CF z provozni ¢innosti

Obr. 16 Vyvoj cash — flow v letech 1999 — 2005

Firma mé¢la nejvyssi ro¢ni cash - flow z provozni ¢innosti pied zdanénim a mimofadnymi

polozkami v roce 2005 a poté v roce 2003. Zaporny cash - flow z provozni ¢innosti pred

zdanénim vykdazala firma v roce 2000, coz bylo zptisobeno hlavné velkym zvySenim stavu

zasob a to hlavné nedokoncenou vyrobou k 31.12. 2000. Firmée dle piehledu ro¢niho cash -

flow zbyva velké mnozstvi volnych penéznich prostiedki, které by mohla v pribéhu roku

vyuzivat. Snahou firmy by mél byt vyrovnany cash - flow a ne piebytky ani deficity. Firma

ma automatické zfizovani terminovanych kont u banky, dale by se mohla firma zamyslet

nad dal$imi moznostmi investic.

3.4.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Cisty pracovni kapitdl

Tab. 21 Cisty pracovni kapital v letech 1999 - 2005 v tis. K¢

v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Obé&zna aktiva 7 802 9411 7893 | 13466 9389 ] 10130 | 12342
Kratkodobé zavazky 1 455 2747 1410 5997 4114 3 646 4233
CPK 6 347 6 664 6 483 7 469 5275 6 484 8 109
Problémové pohledavky celkem 474 494 248 243 618 323 427
CPK po odpoétu probl. pohled. 5873 6170 6235 7226 4 657 6161 7 682
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Vyvoj ¢istého pracovniho kapitilu (CPK)
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Obr. 17 Cisty pracovni kapital v letech 1999 — 2005 v tis. K¢

Cisty pracovni kapitdl je odrazem financovani ob&zného majetku firmy. Vzajemny pomér
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky je ukazatelem platebni schopnosti podniku.
Cim ma firma vice ob&znych aktiv nez kratkodobych zavazki, tedy ¢im vyssi je &isty pra-
covni kapital, tim vice by méla byt schopna uhradit své finan¢ni zavazky. Tento vypocet je
vSak velmi ovlivnén strukturou aktiv a jejich schopnosti se rychle ménit na penize. Z toho
diivodu je 1épe CPK opravit o nevymahatelné nebo obtizné vymahatelné pohledavky

a neprodejné zasoby.

Firma mé pouze nevymahatelné pohledavky a nepotiebnymi zdsobami nedisponuje. Oce-

fiovany podnik ma dostatek CPK k financovéni své hospodatské &innosti.

3.4.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza likvidity

Tab. 22 Analyza likvidity v letech 1999 — 2005

I11. Likvidita 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Okamzita likvidita |LI [172,85% | 40,66% | 95,25% | 21,86% | 28,96% | 34,77% | 76,24%
Rychlé likvidita LIT 1522,75% |163,34% |453,12% ]199,03% ]205,04% |211,11% |243,50%
Bézna likvidita LIIT{536,22% |342,59% |559,79% |224,55% {218,91% |271,80% |286,36%
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Obr. 18 Analyza likvidity v letech 1999 — 2005
Analyza likvidity — pouZité vzorce
Okamzitd likvidita LI = (penézni prostiedky + ekvivalenty) / kratkodobé zavazky

Rychla likvidita LII = (penézni prostiedky + kratkodobé pohledavky) / kratkodobé zavaz-
ky

Bézna likvidita LIIT = obézné aktiva / kratkodobé zavazky

OkamZita likvidita by méla nabyvat hodnot alespon 0,2 do 0,5. Vyssi ukazatel svéd¢i
o neefektivnim vyuZiti finan¢nich prostfedkil. Z analyzy uvedené likvidity (tab. 22) vyply-
va, ze firma v letech 1999, 2001 a 2005 mé¢la vyssi nez doporu¢enou okamzitou likviditu

a tudiz neefektivné vyuzivala své financni prostredky.

Rychla likvidita dany ukazatel likvidity pocita s obéznymi aktivy, ale zohlediiuje moznost
problémil s likvidnosti zasob, které mohou byt Spatn¢ prodejné a vylucuje problémové
a nedobytné pohledavky z obchodniho styku. Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohy-
bovat od 1,5 do hodnoty 2,5. V ptipadé, ze je dany ukazatel na hodnoté 1, svédci to o vel-
mi rizikové podnikové likvidité. V naSem ptipad€ je rychla likvidita v letech 1999 a 2001

zbytecné velmi vysokd a opét to svéd¢i o neefektivnim vyuzivani OA ve firmé. V roce

cvwr

Béina likvidita vypovidd o tom, kolikrat pokryvaji obéznéd aktiva kratkodobé zavazky
podniku, tzn. kolikrat firma uspokoji vSechny své véfitele kdyz proméni vSechna sva obé&z-

na aktiva na penize. Pfi této likvidité nastava problém v tom, ze ne vSechna ob&ézna aktiva
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jsou pfeménitelnd na penize a néktera jsou sice piemeénitelna na penize, ale v daleko del-
$im casovém useku. Z analyzy vidime, Ze firma v roce 2001 je schopna dokonce 5,6 krat
uhradit své kratkodobé zavazky svymi obéznymi aktivy. Hodnota tohoto ukazatele by se
méla

pohybovat kolem 2. Cim vyssich hodnot nabyva dany ukazatel, tim vy$si je platebni
schopnost podniku. Z nasi analyzy likvidity opét vidime velmi dobrou platebni schopnost

podniku a nejvyssi béznou likviditu doséhla firma v roce 2001.

Analyza rentability

Tab. 23 Analyza rentability v letech 1999 — 2005

V. Ukazatelé rentability 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita {RT 8,53% | 4,03% | 5,06% ] 10,13% | 3,87% | 3,31% | 14,17%
Rentabilita JRVK 27,04% | 6,61% | 14,20% | 33,87% | 11,48% | 19,87% | 46,31%
Rentabilita {RK 1 17,39% | 4,72% | 10,77% | 22,80% | 6,74% | 12,73% | 31,69%
Rentabilita {RK2 43,52% | 7,68% | 15,78% | 32,14% | 7,65% | 17,88% | 43,10%
Vyvoj rentability
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Obr. 19 Vyvoj rentability v letech 1999 — 2005
Analyza rentability — pouZité vzorce
Rentabilita trzeb RT = CZ / (trzby za zbozi + trzby za vyr. a sluzby)
Rentabilita VK = CZ / ((PS VK + KS VK) / 2)
Rentabilita celk. kapitalu RK1 = (CZ + nékl.Groky * sazba dang) / (PS VK + KS VK)/2)

Rentabilita celk. kapitdlu RK2 = (HZ + nékl.aroky * sazba dané) / (PS VK + KS VK) / 2)
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Analyza rentability nakladii a ukazatele nakladovosti

Tab. 24 Rentabilita nakladn a ukazatel nakladovosti

Ukazatelé rentability 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rentabilita ndkladt 0,10% | 0,03% | 0,06% | 0,12% | 0,04% | 0,03% | 0,18%
Ukazatel ndkladovosti 0,88% | 1,40% | 0,79% | 0,86% | 0,91% | 1,00% | 0,80%

Vstupni udaje pouzité pii vypoctu rentability nakladii a ukazatele nakladovosti:

Tab. 25 Vstupni udaje rentability nakladii a ukazatele nakladovosti

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty zisk 1634 469 | 1044 | 2700 861 ] 1419 4034
Naklady celkem 16930 | 16351 | 16329 | 22 963 | 20 249 | 42 666 | 22 772
Trzby za prodej zbozi 634 1112 269 699 601 | 13 591 1103
Trzby z vl.vykont a sluzeb 18525 | 10539 | 20381 | 25948 | 21 660 | 29 228 | 27 356

Analyza rentability nakladii — pouZité vzorce
Rentabilita ndkladt = CZ / celkové naklady
Ukazatel ndkladovosti = celkové naklady / (trzby za prodej zboZi + trzby za sluzby)

Ukazatelé nakladovosti, rentability nakladu a rentability trieb jsou ukazatelé, ktefi oka-
mzité upozorni na problémovou oblast v hospodateni. Rentabilita ndklad vypovida o tom,
kolik celkovych nakladi bylo vynalozeno na 1 K¢ zisku. Rentabilita trzeb vypovida o tom,
kolik K¢ zisku vyprodukovala firma z 1 K¢ trzeb. Z vySe uvedené analyzy je nazorné vi-
dét, ze v roce 1999 firma ziskala z 1 K¢ trzeb 0,08 K¢ zisku, tedy ptiblizné stejné jako
v roce 2002, kdy z 1 K¢ trzeb vyprodukovala 0,10 K¢ zisku, ackoliv firma v roce 2002
oproti roku 1999 méla celkové trzby o 6 977 tis. K¢ vyssi a tudiz vyprodukovala mnohem
vice sluzeb a zbozi, tedy podnikala s daleko vys$§im pracovnim Usilim a ptesto je ziskovost
na stejné urovni. Za pozornost stoji i rok 2004, kdy firmy vykazuje nejnizsi rentabilitu tr-
zeb ve vysi 3,31 % a pfitom v daném roce dosédhla historicky nejvysSich trzeb od svého
vzniku. Firma by se proto méla zamyslet nad spravnym sortimentem produkce a hlavné
nad optimalnim mnozstvim produkce, kdy je schopna vykazat maximalni dosazitelny zisk
a ne se snazit o0 maximalni obrat, na jehoz Urovni firma dosahuje niz$i zisk nez na trovni
optimalni produkce, kdy firma produkuje méné, ale efektivngji. Dany stav mize byt také
vysledkem poklesu trzni ceny statkli produkovanych firmou, kterd byva limitovana trhem a

tedy tlakem konkurence.
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Firma vykazuje nizkou uroveit ukazatele rentability trieb, coz je zndmkou Spatné¢ urovné

fizeni podniku a Spatné obchodni politiky.

V ptipad¢ rentability ndakladi firma nejlépe zhodnocovala vlozené néklady v roce 2005. Je

zadouci aby tento ukazatel byl co nejvyssi.

Ukazatel nakladovosti u prosperujicich firem musi byt mensi nez 1. Z analyzy tohoto uka-

zatele v (tab. 24) vidime, Ze v roce 2000 bylo na jednu K¢ trzeb vynalozeno 1,4 K¢ nékla-

di. Tedy celkové naklady v tomto roce nebyly pokryty trzbami.

Analyza ukazatelii zadluZenosti

Tab. 26 Ukazatele zadluzenosti

UK. zadluZenosti 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Stupen fin. nezévislosti 73,37% 69,61% 83,22% 57,82% 59,99% 67,81% 68,95%
Stupen zadluzenosti 25,55% 29,78% 15,92% 40,45% 38,37% 31,49% 30,50%
Stupeti samofinanc. 5023,53% | 662549% | 6102,94% | 5656,86% | 5361,76% | 620588% | 5327,45%
Analyza ukazatelii kryti Dlouhodobého majetku
Tab. 27 Ukazatelé zadluzenosti

Uk. kryti DM 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. stupen kryti DM 729,01% | 745,57% | 817,18% | 763,99% | 613,16% | 763,72% | 707,84%
I1. stupen kryti DM 828,27% | 785,15% | 817,18% | 763,99% | 613,16% | 763,72% | 707,84%
Pomér odpist k ZH DM 43,57 39,88 31,60 52,14 52,43 33,27 35,65
Mira reprodukce DM 1,03 1,11 0,72 1,38 0,87 0,94 0,67

Analyza ukazatelii zadluZenosti a kryti dlouhodobého majetku — pouZité vzorce
Stupeil finan¢ni nezévislosti = vlastni kapital / celkovy kapital

Stupeini zadluzenosti = cizi kapital / celkovy kapital

Stupen samofinancovani = (nerozd¢€l. Z m.o. + fondy ze Z) / ZK + kapitalové fondy)

L. stupeni kryti DM = VK / DM
II. stupen kryti DM = dlouhodoby kapital vlastni a cizi / DM

Mira reprodukce DM = ptiriistek DHM a DNM / odpisy

Doporucend hodnota ukazatele zadluZenosti je mezi 30 az 60 %. V piipad€ analyzované

firmy vychdzi celkova zadluzenost velmi nizka.
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Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem nabyva v ptipadé analyzovaného
podniku velmi vysokych hodnot, které vypovidaji o tom, ze podnik pouziva vlastni dlou-
hodobé zdroje i1 ke kryti ob&éznych kratkodobych aktiv. Tato politika financovéni je velmi

stabilni a bezrizikova, ale za cenu nizké vynosnosti.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji vypovida v ptipadé firmy
A.R. Technik spol. s r.0. 0 jejim velkém ptekapitalizovani. To znamend, ze sviij dlouhodo-

by majetek kryje vyhradné dlouhodobymi zdroji financovéni.

Firma by se méla zamyslet nad tzv. zlatym pravidlem financovdni a snazit se o vyrovna-
né&jsi zpisob financovani svych aktiv. Dle tohoto pravidla by se méla dlouhodoby majetek
financovat dlouhodobymi zdroji a ob&ézn4 aktiva kratkodobymi zdroji. Firma se obava vét-
Stho vyuzivani dluhti k financovani své podnikatelské ¢innosti, ale v daném ptipad¢ by cizi

zdroje financovani byly pro firmu vynosnéjsi a to z diivodi:

» cizi kapital je vSeobecn¢ levnéjsi nez vlastni kapital a jeho pouziti zvySuje rentabi-

litu vlastniho kapitdlu = finan¢ni paka

» cizi kapital snizuje danové zatizeni firmy ( Urok je nakladem => niz$i zisk

=>snizeni dané z piijmu)
Analyza ukazatelu aktivity

Tab. 28 Ukazatelé obratu v letech 1999 — 2005

Ukazatelé obratu 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Obrat zasob 0,39 4,55 6,43 17,57 20,95 29,97 13,85
Obrat celkovych pohledav] 0,03 2,75 491 3,40 2,45 6,06 4,13
|Obrat celkovych zavazki 0,08 5,55 9,94 7,20 4,40 11,04 7,22
Obrat vlastniho kapitalu 0,03 1,64 2,81 3,34 2,97 6,00 3,27
|Obrat celkového kapitalu 0,02 1,17 2,13 2,25 1,74 3,84 2,24
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Ukazatelé obratu
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Obr. 20 Analyza ukazatelu aktivity v letech 1999 -2005

Ukazatelé aktivity méti schopnost podniku vyuZzivat vlozené prostfedky. NejCastéji maji
tyto ukazatele podobu obratu, tj. doby, po kterou je majetek vazan v urcité forme. Stejné
tak je mozné sledovat, kolikrat se obrati urCity druh majetku za casové obdobi. Ukazatel

pak udava pocet obratek.
Obrat celkového kapitdlu

Cim vy$si je hodnota tohoto ukazatele, tim lépe. Minimalni doporu¢ena hodnota je 1. Niz-
ka hodnota svéd¢i o neimérné majetkové vybavenosti podniku a jeho neefektivnim vyuzi-

ti, coz nastalo v pfipadé€ analyzovaného podniku v roce 1999.
Obrat vlastniho kapitalu

Ukazatel udava, jak je vyuzivan vlastni kapital pii dosahovani trzeb. Je zddouci co nejvyssi

hodnota. Z analyzy vidime, Ze nejlépe byl vlastni kapital vyuzivan v roce 2004.
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Analyza dob obratu obéZnych aktiv a krdatkodobych zdavazki

Tab. 29 Doby obratu obéznych aktiv a kratkodobych zavazkii v letech 1999 -2005

Doby obratu obéznych aktiv a kratkod.zavazki
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zasoby celkem Doba obratu (dny] 3,68 | 152,14 | 26,22 | 20,67 9,62 1 19,02 | 23,36
stav (tis.K¢) 196 | 4924 | 1504 ] 1530 5951 2262 | 1847
Zasoby materialu Doba obratu (dny) | 3,81 | 21,42 9,22 8,03 9,891 10,05] 15,13
stav (tis.K¢) 196 627 522 579 595 816 | 1150
Zasoby nedokoncéené vyroby |Doba obratu (dny) | 0,00 [146,78 | 16,73 | 13,12 | 0,00 | 17,81 9,17
stav (tis.K¢) 0 4297 947 946 0] 1446 697
Zasoby vyrobk Doba obratu (dny) | 0,00 0,00| 0,00| 0,07 0,00 | 0,00 | 0,00
stav (tis. K<) 0 0 0 5 0 0 0
Zasoby zbozi Doba obratu (dny) | 0,00 0,00 46,84 0,00 0,00 0,00| 0,00
stav (tis.K¢) 0 0 35 0 0 0 0
DI pohledavky celkem Doba obratu (dny] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kr. pohledavky celkem Doba obratu (dny] 95,66 [104,13 | 87,97 [143,54 |122,13 ] 55,25 ] 91,19
stav (tis.K¢) 5091] 3370 ) 5046 110625 | 7552 | 6572 | 7209
Kr. pohledavky z obch.styku  |Doba obratu (dny) [ 104,51 | 84,72 | 87,97 |132,87 |118,46 | 55,25 | 90,04
stav (tis. K<) 5562 ] 2742 ) 5046 9835 7325 6572 | 7118
Kratkodobé zavazky celkem |Doba obratu (dny] 27,34 | 84,88 | 24,58 | 81,02 | 66,53 | 30,65 | 53,55
stav (tis.K¢) 14551 2747 | 1410 5997 | 4114 | 3646 | 4233
Kratk.zavazky z obch.styku  |Doba obratu (dny) | 21,38 | 61,30 | 1522 | 57,04 | 42,24 | 16,31 | 20,42
stav (tis. K<) 1138 1984 873 | 42221 2612 1940 | 1614

Doby obratu — pouZité vzorce

Pfi vypoctu doby obratu materidlu jsou ve jmenovateli vzorce zahrnuty trzby za prodej
vyrobk a sluzeb a trzby za zbozi, stejn¢ jsou konstruovany i vzorce pro vypocet dob obra-
tu vSech pohledavek a zavazki. Pti vypoctu doby obratu zbozi jsou ve jmenovateli pouze
trzby za prodej zboZi, pti vypoctu dob obratu nedokoncené vyroby a vyrobkl jsem ve jme-

novateli pocitala pouze s trzbami za prodej vyrobki a sluzeb.
Analyza dob obratu

Nejvyssi doba obratu zasob celkem byla ve firmé vykdzana v roce 2000. Velmi se na vy-
sledku podilela tvorba NV, ktera byla v tomto roce ze sledovanych let nejvyssi, ale také
doba obratu materidlu byla v roce 2000 nejdelsi. V roce 2000 firma dosahla i nejnizsiho
vysledku hospodaieni. Dlouhodobé pohledavky firma nema. Doba obratu kratkodobych
pohledavek celkem je v priméru za sledované obdobi 100 dni. Jedna se zejména o
pohledavky z obchodniho styku. V roce 2004 vysla doba obratu kratkodobych pohledavek
z obchodniho styku velmi nizkd, a to 55 dni. DosaZenou dobu obratu v roce 2004 velmi

ovlivnila zakazka ¢. 04060 MaR pro cCisté prostory pro Ruskou federaci, kdy firma vy-
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znamnou finan¢ni ¢astku za sluzby i1 za zbozi vyfakturovala v tomto roce firmé Favea en-
gineering, s. r. 0., Zlin, kterd plati firmé do druhého dne. Doba obratu kratkodobych zavaz-
kt celkem ve sledovaném obdobi je asi 53 dntl. Z analyzy vyplyva, zZe firma plati své za-

vazky téméf dvakrat rychleji nez jsou ji zaplaceny jeji pohledavky.

Doba obratu OA a kratkodobych zavazku

200,00
150,00 -
£ 100,00 -
50,00 A
0,00 /
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Roky

—&— Doba obratu zasob

—— Doba obratu kratkodobych pohledavek

Doba obratu kratkodobych zavazkt

Obr. 21 Doba obratu OA a kratkodobych zavazkii v letech 1999 — 2005

Analyza produktivity prdce

Tab. 30 Analyza produktivity prace v letech 1999 — 2005

VI. Ukazatelé produktivity 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Produktivita z vykont (tis.K¢/prac) 912 742 852 1366] 1151 1614 | 1400
Produktivita z pfid. hod. (tis.K¢/prac) 347 267 318 520 427 434 638

cvwr

nizsich vynost a pfitom pocet pracovnikii byl v letech 1999 az 2001 shodn¢ dvacet.

3.4.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Souhrnny ukazatel Z-skore (Altmanitv model bankrotu)
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Tab. 31 Zdrojova data pro vypocet Z-skore v letech 1999 — 2005
Zdrojové udaje pro vypocet Z-skore 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiva 9350 10529 8857 ] 14826] 10721 ] 11578 13 880
Pracovni kapital -7351] -8529] -6856| -12824| -8718| -9574| -11875
Nerozdéleny zisk (CZ+NZA+F ze zisku) 6802 7271 7269| 8470 6330] 7749] 9468
Zisk pred zdanénim 2 630 763 | 1530 3806 9771 1994 5486
cash-flow) 1900 -6990| 1130 -160 -345 270 9950
Cizi zdroje 2389] 3136] 1410 5997 4114] 3646| 4233
Trzby za sluzby + Trzby za zbozi 19159 11651 20650 | 26 647 ] 22261 | 42 819 | 28 459
Tab. 32 Vypocet Z-skore v letech 1999 — 2005
Zdrojové tidaje pro Z-skore 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Pracovni kapital/aktiva (X1) -0,786] -0,810] -0,774] -0,865] -0,813] -0,827[ -0,856
[Nerozdéleny zisk/aktiva (X2) 0,727 0,691 0,821} 0,571 0,590 0,669] 0,682
Zisk pred zdanénim/aktiva (X3) 0,281 0,072] 0,173 0,257} 0,091 0,172} 0,395
Trzni hodnova vl.kap./cizi zdroje (X4) 0,795 -2,229] 0,801 -0,027| -0,084] 0,074] 2,351
Tribz/aktiva X5 2,0491 1,107 2,331] 1,797 2,076] 3,698] 2,050
,2*X1+1,4%X2+3,3*X3+0,6*X4+1,0*XS 3,530 0,003] 3,602 2,390] 2,178] 4,256] 4,693

Ukazatel Z-skore vypovida o finan¢ni situaci podniku. Je-1i hodnota Z vyssi nez 2,99 ma

firma uspokojivou finan¢ni situaci, pfi Z=1,81 az 2,99 ma firma nevyhranénou finan¢ni

situaci a pfi Z menSim nez 1,81 ma firma velmi silné finan¢ni problémy.

Z analyzy Z-skore nam vyplynulo, Ze se firma v roce 2000 potykala s velkymi finanénimi

4

4

problémy. V daném roce byly i1 vykazany nejnizsi trzby, nejnizsi VH a taktéz cash - flow

z provozni ¢innosti byl zaporny. V ostatnich sledovanych obdobich se firma tésila velmi

uspokojivé finan¢ni situaci. Nejlepsi vysledek ze sledovanych obdobi dle ukazatele
Z-skoére firma dosahla v roce 2005, kdy také vykazala nejvyssi VH i nejvyssi CF.
Indexy IN95, IN99, INOI — bankrotni indikator
Tab. 33 Zdrojové udaje pro vypocet Indexu IN95, IN99, INOI
Zdrojové idaje pro IN95-01 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Aktiva 9350 | 10529 8857 | 14826 | 10721 | 11578 | 13 880
Obézna aktiva 7 802 9411 7893 | 13466 9389 | 10130 ] 12342
Cizi zdroje 4 868 3136 5925 5997 5169 3 646 4233
EBIT ( HV pfed zdanénim +
nakladové uroky) 2 648 787 1562 3 848 1 037 2 160 5621
nakladové uroky 18 24 32 42 60 166 135
Trzby za sluzby + Trzby za zbozi | 19159 | 11651 ] 20650 | 26647 | 22261 | 42819 | 28 459
Kratkodobé zavazky 1455 2 746 1410 5997 4114 3 646 4233
ZPL 0 0 0 0 0 0 0
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Pii vypoctu pomérovych ukazatelti IN95, IN99 a INOI jsem piifadila vahy vyznamnosti
daného ukazatele pro ekonomiku celé CR, jelikoZ je velmi obtizné firmu pfifadit do jedno-
ho odvétvi dle OKEC, jak jsem jiz vysvétlila v podkapitole 3.1, (tab. 6). Pro kazdé odvétvi
dle OKEC jsou dany odlisné vahy jednotlivych ukazateld, pfi¢emz ukazatel irokové kryti
ma vzdy vahu 0,11 ( v IN95) a ukazatel bézna likvidita méa vahu v IN95 vzdy 0,10.

Index IN95 = 0,22 * A/CZ + 0,11 * EBIT/i + 8,33 * EBIT/A + 0,52 * T/A + 0,10 *
OA/KZ - 16,80 * ZPL/T [20]

Jedna se o indikator sestaveny pro podminky CR, kde z déivodu vysoké platebni neschop-
nosti firem byl zatazen ukazatel ZPL/T (doba obratu zévazkl po lhité splatnosti), ktery

snizuje hodnotu indexu.
Uspésnost indexu IN95 je vice nei 70 %.

Firmy s hodnotou indexu IN95 vys$si nez 2 maji schopnost bezproblémové platit zavazky,
Seda zdna indexu IN95 je v rozmezi 1 — 2 (firmy by mohly mit problémy s placenim svych
zavazkl a mohou byt rizikové), nedosahuji-li hodnoty 1, pak jsou firmy problémové a ne-

maji dostate¢nou schopnost splacet své zdvazky.

Tab. 34 Index IN95

Index IN95 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
|0,22 * A/CZ 0,423 0,739 0,329] 0,544] 0,456] 0,699] 0,721
fo.11 * EBIT/a 16,182] 3,607 5,369 10,078 1,901 1,431 4,580]
8,33 * EBIT/A 2,359] 0,623 1,469] 2,162 0,806 1,554] 3,373
l0,52 * T/A 1,066] 0,575 1,212] 0,935 1,080 1,923 1,066
lo.10 * 0A/KCZ 0,536 0,343 0,560] 0,225 0,228] 0,278 0,292
-16,8 * ZPL/T 0,000{ 0,000] 0,000] 0,000 0,000 0,000] 0,000}
Index IN 95 20,566] 5,886] 8,939] 13,943] 4,471 5,885 10,033]

V ptipad¢ analyzované firmy se opét potvrzuje velmi vysoka schopnost splacet své zévaz-
ky v analyzovanych letech 1999 az 2005. Firma hospodafi se svym finanénim majetkem

neefektivné, ale bezrizikove.
Index IN99 - bankrotni indikdator
Byl sestaven upravenim indexu IN95 do tvaru indexu IN pro vlastniky.

IN99 =-0,017 * A/CZ + 4,573 * EBIT/A + 0,481 * T/A + 0,015 * OA/KZ [20]
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IN99 s vyssi hodnotou nez 2,07 znaci, ze firma mé kladnou hodnotu ekonomického zisku,
je-1i IN99 pod 0,684, pak firma dosahuje zaporné hodnoty ekonomického zisku. Je-1i IN99
od 1,420 az 2,07, pak na tom firma neni Spatné, pii IN99 1,089 az 1,420 je situace neroz-
hodna a pti IN99 0,684 az 1,089 jiz ptevazuji problémy.

IN99 je vhodny, kdyz nelze ptesné urcit alternativni néklad na vlastni kapital, ktery potie-

bujeme znat pro vycisleni ekonomického zisku firmy.

IN99 vystihuje situaci firmy s uspéSnosti vyssi nez 85 %.

Tab. 35 Index IN99

Index IN99 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

-0,017 * A/CZ -0,033] -0,057] -0,025] -0,042] -0,035] -0,054] -0,056
4,573 * EBIT/A 1,295 0,342] 0,806 1,187] 0,442] 0,853 1,852
|0,481 * T/A 0,986 0,532 1,121 0,865 0,999 1,779] 0,986
I0,015 * QA/KCZ 0,080] 0,051 0,084 0,034] 0,034] 0,042] 0,044
|Index IN 99 2,329] 0,868 1,986] 2,043 1,440{ 2,620] 2,826

Firma A.R. Technik spol. s r.o. tvofila nejvyssi ekonomickou hodnotu pro vlastniky v roce

2005 a nasledn¢ v roce 2004, kde hodnota IN99 prevysuje 2,07. Nejhtife vysel rok 2000,

cvwr

dle IN99 se firma potykala s platebnimi a provoznimi problémy. O roku 2003 se da fici, Ze

nebyla situace vyhranéna a v roce 2001 si firma vedla celkem dobfe.
Index INOI - bankrotni indikator

Slabym mistem IN99 je fakt, ze ackoliv firma tadné plati své zadvazky, nemusi jesté tvofit
hodnotu pro vlastnika, nemusi tedy dosahovat vynosnosti vlastniho kapitalu prevySujici
sazbu alternativniho nakladu na kapital. Mtize vSak nastat i opacna situace, kdy firma tvofi

hodnotu, ale diky agresivnimu zptsobu financovani neni schopna plnit své zavazky.

INO1 spojuje indikatory IN95 a IN99, tak aby sloucil obé hodnotici kritéria danych indika-

tord do jednoho.
INO1=0,13 *A/CZ + 0,04 * EBIT/ii + 3,92 * EBIT/A + 0,21 * T/A + 0,09 * OA/KZ [20]

INO1 vétsi nez 1,77 znamend, ze podnik tvofi hodnotu, INO1 mensi nez 0,75 znamend, Ze

podnik spé&je k bankrotu. Mezi hodnotami 0,75 a 1,77 je Seda zona.
Je-1i hodnota INO1 > 1,77, pak s pravdépodobnosti 67 % tvoti hodnotu.

Je-1i hodnota INO1 < 0,75, pak s pravdépodobnosti 86 % spéje k bankrotu.
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Tab. 36 Index INO1

Index INO1 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

0,13 * A/CZ 0,250 0,436] 0,194] 0,321 0,270 0,413 0,426
0,04 * EBIT/a 5,884 1,312 1,953 3,665] 0,691 0,520 1,665
3,92 * EBIT/A 1,110] 0,293 0,691 1,017f 0,379] 0,731 1,587
0,21 * T/A 0,430 0,232] 0,490f 0,377 0,436] 0,777 0,431
0,09 * OA/KCZ 0,578 0,345 0,565 0,223 0,235 0,286 0,295
Index IN 01 8,253 2,619] 3,893 5,604] 2,011 2,727 4,405

V ptipad¢ analyzovaného podniku Ize fici, ze podnik v danych letech vzdy vytvarel hodno-

tu pro vlastnika a opét je vidét, Ze si nejhtife vedl v letech 2000 a 2003 a dle INO1 rok 2003
dopadl jesté htite nez rok 2000. Nejlépe dopadl rok 1999 a pak rok 2002.

Indikéatory IN95, IN99 a INO1 jsou bonitni a bankrotni indikétory, které maji pouze urcity

orientacni charakter a nenahrazuji podrobnou finan¢ni analyzu.

EVA (Economic Value Added — ekonomicka piidand hodnota)

Vychézi z toho, Ze vySe ekonomického zisku se znaéné lisi od zisku, ktery je vykazan

v UCetnictvi. V ucetnictvi jsou zahrnuty naklady na cizi kapital, ale ne na vlastni (tzn. urci-

ty vynos, ktery pozaduji vkladatelé ze svého vkladu). Dany vynos neni piesné dén, ale mu-

si byt odhadnut a na jeho vysi ptisobi riziko daného podnikéani, trokovéa mira bank, vynos-

nost bezrizikovych investic atd.

EVA=(ROE -r,) *VK

Tab. 37 Vypocet nakladii na viastni kapital

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
r; [ Vynosnost st.dluhopisi 7,60% 6,50% 6,30% 5,10% 4,00% 4,80% 3,30%)
Vlastni kapital 6 860 7329 7371 8572 6432 7 851 9570
rpa [Prirazka za likvidnost 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
EBIT ( VH pted zdanénim
+ nakladové uroky) 2 648 787 1562 3 848 1 037 2160 5621
Aktiva 9350| 10529 8 857 14 826 10 721 11578 13 880
EBIT/Aktiva 28,32% 747%| 17,64%| 25,95% 9,67%| 18,66%| 40,50%
Iyoa, JPirdzka za obchodni riziko 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
L3 [Bé&Zna likvidita 536,22% |342,59% |559,79% |224,55% |218,91% |271,80% |286,36%
I'rinstab [PTirazka za fin.strukturu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
r. [Naklad na vlastni kapital | 12,60%| 11,50%| 11,30%| 10,10%| 9,00%| 9,80%| 8,30%
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Tab. 38 Vypocet ukazatele EVA

Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

'VH po zdanéni 1634 469 1 044 2700 861 1419 4 034
Vlastni kapitél 6 860 7329 7371 8572 6432 7 851 9570
ROE 23,82%| 6,40%] 14,16%| 31,50%] 13,39%]| 18,07%| 42,15%
I, 12,60%]| 11,50%]| 11,30%| 10,10%| 9,00%| 9,80%] 8,30%
Vlastni kapital 6 860 7329 7371 8572 6432 7 851 9570
EVA 770 -374 211 1 834 282 650 3 240

Pti konstrukci vypoctu nékladt na vlastni kapital jsem zvolila bezrizikovou urokovou miru
na urovni statnich desetiletych dluhopist. Ptirdzku za likvidnost, kterd charakterizuje veli-
kost podniku a jeho uplatné zdroje jsem odhadla ve vysi 5 %, jelikoz jsou uplatné zdroje
firmy niz$i nez 100 mil. K¢. Ptirdzku za obchodni riziko, charakterizujici tvorbu produkéni
sily — EBIT/Aktiva, jsem odhadla ve vysi 0 %, jelikoz vypoc¢itané hodnoty produkéni sily
nabyvaji kladnych hodnot. PfiraZku za finan¢ni stabilitu jsem urcila také ve vysi 0 %, pro-
toze firma ve vSech sledovanych obdobich dosahuje velmi vysoké likvidity tietiho stupné.
Pti odhadu pfirdzek jsem postupovala dle doporuceni metodiky stavebnicového modelu

INFA zpracovanym Inkou a Ivanem Neumaierovymi. [20]
Analyza EVA

Nejvyssi ekonomickou pfidanou hodnotu firma vytvotila v roce 2005, kdy také vykézala
nejvyssi vysledek hospodateni. Zapornou ekonomickou piidanou hodnotu vykazuje firma
v roce 2000, tedy v tomto roce firma ubrala svou ¢innosti hodnotu pro vlastniky. Ve zby-

vajicich analyzovanych letech firma tvofila hodnotu pro své vlastniky.

Pyramidovy rozklad ukazatelii

Tab. 39 Vstupni udaje pro pyramidovy rozklad ukazatelu

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty zisk 1 634 469 [ 1044 ] 2700 861 | 1419 4034
Trzby za sluzby a zbozi| 19 159 [ 11 651 ] 20650 | 26 647 | 22 261 | 42 819 | 28 459
Aktiva 9350110529 | 8857 [ 14826] 10721 ] 11578 ] 13 880
Vlastni kapital 6860 7329 | 7371 | 8572 ] 6432 ] 7851 ] 9570

DuPontovym rozkladem ukazatele vlastniho jméni ziskame ukazatele: rentabilitu trzeb *

obrat aktiv * finan¢ni paka.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

Tab. 40 Rozklad ukazatele ROE

ROE - rozklad 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

zisk/trzby 0,085 0,040] 0,051] 0,101] 0,039] 0,033] 0,142
trzby/aktiva 2,049 1,107 2,331 1,797f 2,076] 3,698] 2,050]
aktiva/vlastni kapital 1,363 1,437 1,202] 1,730 1,667 1,475] 1,450]
ROE 0,238] 0,064 0,142[ 0,315] 0,134] 0,181] 0,422]

Tab. 41 Rozklad ukazatele ROA

ROA - rozklad 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
zisk/aktiva = ROA 0,175 0,045 0,118] 0,182] 0,080 0,123| 0,291
zisk/trzby 0,085 0,040] 0,051] 0,101] 0,039] 0,033] 0,142
trzby/aktiva 2,049 1,107) 2,331 1,797 2,076f 3,698] 2,050]

Z analyzy pyramidového rozkladu ukazatele ROE vidime, ze rust tzv. financni paky (akti-
va/vlastni kapital) pfimo plsobi na rist ROE (rentability vlastniho kapitalu). Dany ukaza-
tel ma ve firmé kolisavou tendenci, v roce 2001 byl ukazatel nejnizsi, coz bylo zplisobeno
rozpu$ténim tvorby NV z roku 2000. Dany ukazatel by mohla firma také zvysit zvySenim
podilu zadluZeni a tedy snizenim hodnoty ve jmenovateli dané¢ho vzorce, ale toto se ndm
promitne i do ukazatele rentability trzeb, kde se ndm v Citateli snizi hodnota zisku (zvysi se
nam uroky na CK). Z toho vyplyva, ze zvysSeni zadluzeni bude mit pro firmu pozitivni

efekt, jestlize vyuzitim dané¢ho zadluzeni dokéze vyprodukovat tolik zisku, aby nepoklesl

ukazatel rentability trzeb.

Rentabilita trieb u firmy vykazuje od roku 2000 do roku 2002 vzestupnou tendenci, coz je
velmi pozitivni. Na zvySeni tohoto ukazatele plisobi zvySeni miry zisku. V letech 2003
a 2004 vykazuje rentabilita trzeb nejnizsi uroven. Nejvyssi rentabilitu trzeb firma vykazala
vroce 2005, kdy vykéazala nejvétsi absolutni rozdil mezi celkovymi vynosy a nédklady
a tedy 1 nejvyssi vysledek hospodateni a ¢isty zisk. V roce 2005 vsak firma zvolila strategii
maximalizace prodejni ceny a je jiz dnes velmi pravdépodobné, ze se firm¢é nepodaii zis-

kovou marzi roku 2005 vykazovat i v dalSich letech planu.

Obrat aktiv se vyviji kolisav¢ a firma by se pro zvySeni rentability vlastni kapitdlu méla

zamg¢fit na lepSi fizeni aktiv a to urychlenim obratu kapitélu.

Nejvétsi pokles rentability vlastniho kapitilu vykazala firma v roce 2000, kdy se velmi
sniZila rentabilita trzeb a hlavné poklesl obrat aktiv. V daném roce firma vykazala ze sle-

dovanych obdobi nejnizsi zisk a nejnizsi trzby.
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Z rozkladu ukazatele ROA (tab. 41) vidime co hlavné ovliviiuje vysi a vyvoj ukazatele

rentability celkového kapitdalu. Jsou to ukazatelé rentabilita trzeb a obrat aktiv. Nejnizsi

cvwr

cvwr

vzorce) byla vyssi nez v roce 1999 i nez v roce 2001. V roce 2002 se ndm hodnota ukaza-
tele dostala mirn€ nad troven roku 1999, firma sice hodné zvysila zisk 1 trzby, ale také sva
aktiva. V roce 2003 se ve firmé snizil zisk i trzby a také firma investovala do pofizeni aktiv
a proto opé€t ukazatel rentability celkového kapitalu velmi klesl a to dokonce téméf na

roven roku 2000, ktery vychazi dle podrobné financni analyzy nejhtite ze sledovanych rokd.

3.4.5 Posouzeni finan¢niho zdravi podniku

Spolecnost A.R. Technik spol. s r.0. je financéné velmi stabilni spolecnosti. Svéd¢i o tom
zejména nizka zadluzenost firmy, kterd se ve sledovanych letech pohybuje na spodni hra-
nici doporuc¢eného rozmezi nebo dokonce i pod timto doporu¢enym limitem. V ptipadé
dané firmy bych doporucila zvysit zadluZenost, coz pfi efektivnim vyuziti zvySeného cizi-
ho kapitalu, bude mit vliv na zvySeni rentability vlastniho kapitalu, snizeni danového zati-

zeni a zvySeni trzni hodnoty firmy.

Z analyzy likvidity spolecnosti vyplynulo neefektivni vyuzivani finan¢nich prostredki, kdy
hodnoty okamzité likvidity se pohybuji hodné nad doporucenou horni hranici v letech
1999 a 2001, ve zbylych analyzovanych letech se hodnoty pohybuji také na vyssi Grovni.
Pohotova likvidita je také mnohem vyssi nez by mohla byt a bézna likvidita spole¢nosti by
se méla pohybovat na hodnoté 2, tzn., ze by méla byt spolecnost schopna 2x z celkovych
obéznych aktiv uhradit své kratkodobé zavazky. V ptipad¢ analyzované firmy se v roce
1999 mohly kratkodobé zavazky uhradit 5,4 krat, v nasledujicim roce 3.4 krat, v roce 2001
pak dokonce az 5,6 krat, v roce 2002 2,2 krat a stejné v roce 2003, v roce 2004 2,7 krat
a v poslednim roce 2005 2,9 krat. Samoziejmé je tfeba pocitat s riznou likvidnosti obéz-
nych aktiv ¢i dokonce s jejich naprostou nelikvidnosti, ale vykdzana likvidita je v ptipadé
firmy skutecné zbyte¢né vysoka. Firma nedisponuje neprodejnymi vyrobky a zboZim a
nepotiebnym materialem a ani podil nedobytnych a problémovych pohledavek neni vy-
znamny. Firma by se méla zamé&fit na zdokonaleni fizeni cash-flow a usilovat o vyrovna-

né&jsi tok penéz a vhodnym zplsobem (efektivné) investovat volné penézni prostiedky.
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Z analyzy CPK lze konstatovat, Ze firma ma dostatek CPK na financovani své hospodaiské
¢innosti a je schopna dostate¢né financovat i svlij rozvoj. Z ¢asové analyzy vyplyva jeho

vzristajici tendence, coz je pro rust a rozvoj firmy velmi pozitivni.

Z majetkové struktury firmy vyplyva vysoky podil obéZnych aktiv, ktera se podili na hra-
nici 90 % na celkovych aktivech. Nejvyssi podil danych obéznych aktiv zaujimaji
pohledavky z obchodniho styku a zasoby. Proto je velmi dulezité aby se firma zamétila na
spravné fizeni pohleddvek (doby splatnosti a jejich celkova likvidita) a na fizeni zasob.
Doporucuji se zaméfit na naklady, které se vazou k témto dvéma aktivitdm a detailnéji je

rozebrat podle druhti a mista vzniku s cilem dané ndklady minimalizovat ¢i zcela vyloucit.

V ptipadé kapitdalové struktury je jasné pievazujici vlastni kapitdl nad cizim. Krom¢ zvy-
Seni zadluzenosti bych dale doporucila zménu zptisobu financovani dlouhodobého majet-

ku.

Podnik pouziva vlastni dlouhodobé zdroje ke kryti obéznych kratkodobych aktiv. Tato

politika financovani je velmi stabilni, ¢ili bezrizikova, ale za cenu nizké vynosnosti.

Firma by se méla zamyslet nad tzv. zlatym pravidlem financovani a snazit se o vyrovna-
né&jsi zpisob financovani svych aktiv. Dle tohoto pravidla by se mél dlouhodoby majetek
financovat dlouhodobymi zdroji a obézna aktiva kratkodobymi zdroji. Firma se obava vét-
Stho vyuzivani dluht k financovani své podnikatelské ¢innosti, ale v daném ptipad¢ by cizi

zdroje financovani byly pro firmu vynosné;jsi.

Dle souhrnnych ukazatelii je firma velmi zdrava a nespéje k bankrotu. V letech 2005

a 2002 tvotila nejvyssi hodnotu pro vlastniky a ve zbylych letech si také nevedla Spatné.

3.4.6 Dil¢i zavér analytické casti

V analytické casti svého diplomového projektu jsem z dostupnych informaci, dle mého
nazoru, v podkapitole 3.3 uspésné provedla strategickou analyzu relevantniho trhu a jeho
vyvoje, analyzu konkurenc¢ni sily podniku, stanovila prognézu trzeb a hodnoceni perspek-
tivnosti oceniovaného podniku. V nasledujici podkapitole 3.4 jsem velmi detailné provedla
finan¢ni analyzu ocenovaného podniku s posouzenim finan¢niho zdravi podniku. Spolec-
nost A.R. Technik spol. s r.o. mé velky predpoklad neomezeného trvani, coz je dilezitym

predpokladem pro ocenéni firmy vyuZitim vynosovych metod ocetiovani.
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4 STRATEGICKY FINANCNI PLAN PODNIKU

Strategicky finan¢ni plan firmy A.R. Technik spol. sr.0. je sestaven pro Sestileté obdobi
v navaznosti na strategii firmy, na provedenou strategickou a finan¢ni analyzu
a s pfedpokladem neomezené¢ho trvani firmy. Struktura strategického planovani, zaclenéni
finan¢niho planu do podnikovych planti a postup pfi sestaveni finan¢niho planu je jiz spe-

cifikovan v teoretické ¢asti diplomového projektu v podkapitole 1.3.7.

4.1 Konstrukce strategického planu

Nejisty vyvoj podnikatelského prostiedi nuti firmy k variantnimu sestavovani finan¢nich
plant. Varianty finan¢nich planti musi byt nahraditelné, proveditelné a vzajemné si nesmi
odporovat. Vlivy mohou byt jak pozitivni, tak negativni. Tyto vlivy okoli se nejvice pro-
mitnou do zmény trzeb. Pro potteby mého diplomového projektu uvazuji s jednou varian-
tou realistického finan¢niho planu, s druhou variantou optimistického planu a s tfeti vari-
antou planu pesimistického. Optimistickd varianta vychdzi ze zvySujici se ziskové marze
pro planované produkty se stdvajicim nebo se zvySujicim objemem produkce. Pesimisticka
varianta oproti realistické varianté uvazuje jesté s vice se snizujicimi se prodejnimi cenami
produktll a se stavajicim objemem produkce nebo i s mirné klesajicim. Nejdiive je sesta-

vena vychozi realisticka varianta.
Planovdni vynosii

Pti stanoveni planovanych vynost firmy A.R. Technik spol. s r.o. vychdzim z marketingo-
vého a prodejniho planu firmy a planu vyroby. Nejdiive jsem ve spolupraci s obchodnikem
firmy vybrala Sest hlavnich planovanych produktovych skupin. Déle jsem vypocitala jed-
notlivé pfimé néklady, stanovila obvyklé ziskové marze a vykalkulovala tak prodejni ceny
novych planovanych produkti. U stavajicich produktt, které bude firma v planovaném
obdobi nabizet uvaddim prodejni ceny v jejich skutecné vysi roku 2005 pro rok 2006
a v dalsich letech je déle upravuji o stanovené tempo rustu cen jednotlivych produktovych

skupin dle provedenych analyz.

Plan vynosii pro roky 2006 az 2011 je uveden v ptiloze P V (tab. 77).
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Nazvy produktovych skupin pro planované obdobi 2006 a7 2011

Tab. 42 Nazvy produktovych skupin

Nazvy produktu

Oznaceni A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

produktu INazev
S1 Me¢feni a regulace pro Cisté prostory Sluzba
S2 Me¢feni a regulace pro farmacii Sluzba
S3 MES (Manufactory execution system) |Sluzba
Vi1 Klimatizace Vyrobek
S4 Sprava budov a zafizeni Sluzba
S5 Kamerovy systém Sluzba

Planované triby hlavnich produktovych skupin v letech 2006 aZ 2011

V ptiloze P V (tab. 78) uvadim planované prodejni ceny hlavnich produktovych skupin

firmy a planovanou produkci jak vyplyva z planu prodeje a z kapacitnich moznosti firmy.
Tempa riistu cen a produkce

V ptiloze P V (tab. 79) ptikladam spocitana tempa ristu cen produktovych skupin, tempa
rustu produkce firmy a tempa rtistu a poklesu ostatnich planovanych vynosovych a nakla-

dovych polozek.
Triby z prodeje zhozi

Trzby z prodeje zbozi planuji pro rok 2006 ve vysi 200 % trzeb z prodeje zboZi roku 2005,
jelikoz firma v roce 2006 planuje dvojnasobnou produkci sluzby MaR pro farmacii, ke
které se prodej zbozi vztahuje. V roce 2005 firma uskutecnila pouze jednu zakazku MaR
pro farmacii pro trh v Ruské federaci. Firma toto zboZi nezahrnuje do kalkulaci, protoze se
jednalo pouze o nakup zbozi ze Slovenska a jeho piimy prodej firmé Favea engineering,

S.T. 0., Zlin.

V roce 2007 firma planuje zvySeni produkce sluzby MaR pro farmacii o dalSich 10 %. Ve
stejné vysi uvazuje s rastem produkce MaR pro Cisté prostory v roce 2007 a dale predpo-
klada rast sluzby MES o 5 % v roce 2007. Z toho ditvodu firma uvazuje se zvySenim trzeb

z prodeje zbozi v roce 2007 o dalsich 50 %.

V dalSich letech firma planuje snizujici se tempo rtstu produkce produktovych skupin S1,
S2 a S3 viz. tabulka Planované trzby hlavnich produktovych skupin ptiloha P V (tab. 78),
proto také uvazuje se sniZzujicim se tempem rastu trzeb za prodej zbozi a to v roce 2008 ve

vysi 20 % a v letech 2009 az 2011 ve vysi 5 %.
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Ostatni provozni vynosy

U polozky ostatnich provoznich vynost uvazuji s 5 %-nim meziro¢nim ristem. Ostatni
provozni vynosy firmy zahrnuji vynosy z pojistnych plnéni ze $kod na majetku, zejména
z havarii na firemnich automobilech a vynosy 45 % z poskytovaného firemniho stravovani.
Firma v planu investic uvazuje s rozsifujicim se vozovym parkem a také ceny stravného se
kazdym rokem zvysuji o cca 20 %. Z diivodu opatrnosti a dle mého nejlepsiho odhadu pla-

nuji meziro¢ni navysSovani ostatnich provoznich vynosti pouze o 5 %.
Ostatni vynosové poloZky

Ostatni polozky planovanych vynosii jsou automaticky vygenerovany v zavislosti na na-

planovanych kalkulaci Sesti produktovych skupin.
Financéni vynosy

Financni vynosy jsou planovany v letech 2008, 2009 a 2011. Jednda se o vynos
z terminovanych kont u CitiBank, a. s. ve vysi 1,2 % p. a. vroce 2008 a ve zbyvajicich
letech planu ve vysi 1,5 % p. a.

Planovani piimych nakladii

Celkové piimé naklady vychézi z planovych kalkulaci jednotlivych produktt. Pro vypocet
planovych kalkulaci jsem nejdiive specifikovala jednotlivé nadkladové polozky jak je uva-
dim v ptiloze diplomového projektu P VI (tab. 80), dale jsem stanovila normy spotieby
piimych nékladovych polozek P VI (tab. 81). U stavajicich produktt S1, S2, S3 a V1 pla-
novanych do budoucich obdobi vychazim ze skute¢nosti roku 2005 a u novych produktt
S4 a S5 stanovuji planované normy spotieby piimych nakladovych polozek dle planu vy-
roby a ve spolupraci s obchodnikem firmy, také vychdzim z ekonomickych a finan¢nich

analyz firmy, z cenik a dalSich dostupnych zdroji.
Nékupni ceny pfimych nékladovych polozek uvadim v ptiloze P VI (tab. 82). Vysledné
piimé néklady dle produktii jsou uvedeny v ptiloze P VI (tab. 83).

V nize uvedené tabulce (tab. 43) jsou vypocitany planované piimé naklady celkem v tis.

K¢ za vSechny produktové skupiny.
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Tab. 43 Primé ndklady planovanych produktovych skupin celkem v tis. K¢

Primé naklady 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Material celkem tis. K¢ 9772 110219 | 10583 |10 742 [10975 |11 214
[Nakupované vyrobky celkem tis. K¢ 0 0 0 0 0 0
Energie celkem tis. K¢ 0 0 0 0 0 0
Material a energie celkem tis.K¢ 9772 110219 |10 583 110742 {10975 |11 214
Sluzby celkem tis. K¢ 4077 ] 4583 | 4959 | 5329 | 5734 | 6166
Mzdové naklady h 27525131966 |33 822 |35 639 |37 632 [39 123
tis. K¢ 3616 4713 ] 5137 | 5848 | 6300 ] 6681

pocet 0sob 16 18 20 21 22 23

Primé naklady celkem tis. K& |17465 19515120679 |21918 |23 010 |24 061

Planové kalkulace

Planové kalkulace produktovych skupin jsou sestaveny pro obdobi 2006 az 2011 z vySe
uvedenych spocitanych ptfimych nakladi na dané produkty a stanovenych prodejnich cen
a produkce v jednotlivych letech planu. Planové kalkulace pro roky 2006 az 2011 uvadim
v priloze diplomového projektu P VI (tab. 84 az tab. 89).

Z planovych kalkulaci vyplyva, Ze vSechny planované produkty ve vSech letech planu, pti
stanovené prodejni cené a objemu produkce, vytvari ptispévek na tthradu fixnich nakladt

a zisku, tudiz pokryvaji si své variabilni ndklady a ptispivaji i na uhradu naklada rezijnich.
Planovani nepiimych nakladu
Spotireba materidalu

Firma pofizuje materidl vyhradné na zakézky. Pofizeni nepifimého materidlu za ucelem
spotteby ve firmé, naptiklad k opravé a udrzbe firemni nemovitosti se ve firmé uctuje na
vrub oprav a udrzovani ¢islo syntetického uctu 511. Ostatni nakup drobného materialu je

v zanedbatelné vysi a proto s nim v planu nepocitam.
Elektricka energie

Elektricka energie se v minulych obdobich z velké Casti spotiebovavala pii vyrobé roz-
vadéc, které firma vyrdbéla jako jeden z hlavnich produkti do konce roku 2004. V roce
2004 se ve firm¢ zavedly vysledné kalkulace jako nastroj fizeni firmy, néklady a vynosy se
zacaly rozlctovavat na Cisla zakézek a na stfediska. Timto detailngj$im sledovanim nékla-
da a vynost na zakazky bylo zjisténo, ze dodavatelsky zpiisob potizovani rozvadécu je az
Ctyfnasobné levnéjsi. Z uvedeného divodu spotieba elektrické energie v roce 2005 oproti
roku 2004 klesla vice nez o polovinu. Dnes tato polozka zahrnuje spotiebu elektrické ener-

gie na vytapéni budovy Svermova 625, Zlin, kde ma firma sidlo a kde pracuji dnes jen tii



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 103

zaméstnanci a dale jsou zde skladové prostory. Dale pak spotiebu elektrické energie
v pronajatych Sesti kanceldfich na TGM 585, Zlin. Proto uvazuji s meziro¢nim tempem
rustu nakladd na elektrickou energii pouze ve vysi 5 %, pfi€emzZ vychozim rokem je rok

2005, tak aby kopirovaly ptipadné zvySovani ceny elektrické energie na trhu.
Plyn, vodné a sto¢né

Spottebu plynu, vodného a stocného v 2006 az 2011 planuji ve stejné vysi jako spotiebu
elektrické energie, tedy s meziro¢nim tempem ristu ve vysi 5 % a to opét z ditvodu pfi-

hlédnuti ke zvySujicim se cenam uvedenych statkti na trhu.
Naklady na prodané zboZi

Néklady na prodané zbozi jsou planovany se stejnym meziro¢nim tempem ristu jako trzby

z prodeje zbozi.
Opravy a udriovani

Na vrub uctu opravy a udrzovani firma Gc¢tuje opravy nemovitosti a idrzbu vozového par-
ku. V minulych obdobich se tato ndkladova polozka vyvijela znacné rozkolisan¢ avSak
itak lze vypozorovat vzristajici tendenci. Pro planovand obdobi uvazuji s vyrovnanym
trendem rustu nakladii na opravy a udrZovani ve vysSi 5 % rocné, protoze uvazuji
s mezirocné zvysujicimi se cenami materialu ve vysi 2 % a nakupovanych sluzeb ve vysi

5 %.
Cestovné

Meziro¢ni tempo rustu cestovného planuji ve stejné vysi jako tempo ristu mzdovych pfi-
mych 1 nepiimych ndklada véetné nakladi na socialni a zdravotni pojisténi. Nejvyssi podil
cestovnich nahrad je na zakézky pro Ruskou federaci a jedna se o stravné a kapesné uréené
dle poc¢tu hodin stravenych v Ruské federaci. Vychozim rokem ze kterého dale modelu;i

tempo rustu cestovnich nakladii je rok 2005.
Leasingové ndjemné

Leasingové najemné planuji pro rok 2006 v absolutni vysi 483 tis. K¢ a pro rok 2007
ve vysi 104 tis. K¢. Jedna se o leasing Ctyt firemnich automobili. Jeden finanéni leasing na
nakladni automobil kon¢i v kvétnu 2006 a tii osobni automobily jsou splaceny formou

finan¢niho prondjmu do dubna 2007.
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Tab. 44 Leasingové ndjemné

Zadani existujiciho leasingu
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

popis 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Soucasny leasing 1 % marze  splatky 48

Peugeot Boxer FT PACK | 7 | najemné 66

Soucasny leasing 2 % marze  splatky 125 36

Opel Zafira COMFORT 2,2 | 0,5] ndjemné 199 [ 50

Soucasny leasing 3 % marze  splatky 78 18

Skoda Fabia 1,2 | 0,5] ndjemné 109 [ 27

Soucasny leasing 4 % marze  splatky 78 18

Skoda Fabia 1,2 | 0,5] ndjemné 109 [ 27

Soucasny leasing celkem splatky 329 72 0 0 0 0
najemné 483 | 104 0 0 0 0
naklady p.o. 32 0 0 0 0 0

Ostatni sluZby

Ostatni sluzby pfimé byly automaticky vygenerovany pro budouci planované roky pfi pro-
pocitani planovych kalkulaci na hlavni produktové skupiny. Ostatni sluzby nepfimé se
v minulych analyzovanych letech v priméru meziro¢né zvysovaly o 17 %. Z davodi opa-
trnostnich, abych nepodlozené¢ nenavySovala naklady, uvazuji do budoucich obdobi

s mezirocnim ristem nakladl na ostatni sluZzby nepiimé ve vysi 5 %.
Mzdové naklady

Ptimé mzdové néaklady jsou vypocitany v planovych kalkulacich na produkty firmy, dle
potfeb odpracovanych hodin a vyndsobenych mzdovou hodinovou sazbou konkrétniho
pracovnika na dané zakazce. Nepifimé mzdové ndklady firma planuje zvySovat stejnym
tempem mezirocniho riistu jako mzdové naklady ptimé, jelikoz se zvySujicim se poctem
ptimych pracovnikd, rezijnim pracovnikiim se bude pfimo umérné zvySovat i objem jejich
prace. Nepiimé mzdové naklady se ve firmé tykaji tii zcela rezijnich pracovnikii a dalSich
tii pracovniki, kteti vykazuji primérné polovinu pracovni doby na vrub rezii a ne na za-
kazky. Cela vySe hrubé mzdy zcela rezijnich pracovnikli véetné poloviny hrubé mzdy dal-
Sich tii pracovnikt je za rok 2005 spocitdna ve vysi cca 1 222 tis. KE. V roce 2005 firma
vykézala meziro¢ni tempo ristu celkovych mzdovych nakladi ve vysi 9,5 % a tudiz pro
rok 2006 uvazuje obdobné meziro¢ni tempo ristu mzdovych nakladti ve vysi 10 % a to
také z diivodu pldnovaného vzniku dvou pracovnich pomérii na montazni prace. V dal§im
roce 2007 planuje zvysit mzdové naklady o dalSich 12 %, jelikoz firma hodla zaméstnat

dalsi dva nové pracovniky, jednoho softwarového pracovnika a jednoho montazniho pra-
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covnika. V roce 2008 firma hodl4 zachovat stejny stav pracovniki jako v roce piredchézeji-
cim, tedy dvacet tfi zaméstnancti a proto uvazuje s narastem mzdovych ndklada jen ve vysi
3 %. V roce 2009 spolecnost dle propocitanych planovych kalkulaci a vyrobniho programu
bude muset opét uzaviit dalsi dva nové pracovni poméry na softwarové prace a na zpraco-
vani projektll a proto uvazuje s ristem mzdovych nakladi pro tento rok ve vysi 8 %.
V letech 2010 a 2011 neplanuje firma uzavirat nové pracovni poméry a proto planuje me-

ziro¢ni tempo ristu mzdovych nakladl ve vysi 2 %.
Ostatni osobni naklady daiiové uznané

Ostatni osobni ndklady danové uznané se v planovanych obdobich vyviji v souladu

s vyvojem mzdovych nakladi.
Ostatni socidalni naklady dafiové neuznané

Zde firma uctuje Zivotni pojisténi jednatele spolec¢nosti. Z roku 2004 na rok 2005 vzrostl
uvedeny naklad o 5 %, proto 1 pro roky planu ponechdm stejné meziro¢ni tempo ristu ve
vysi 5 %.

Daii silnicni

Naplanovana vyse nakladii na silni¢ni dail vychazi z poctu stavajicich automobilt ve firmé
a planu investi¢niho, nakupu novych automobill a z pldnovaného vytazeni fyzicky opotie-
bovanych automobilii. Pro rok 2006, kdy firma dle planu investic pofidi dva nové montaz-
ni automobily, planuji se silnicni dani ve vySi cca 35 tis. K& V dal§im roce spole¢nost
planuje potidit z vlastnich zdroja dalsi tfi automobily a proto uvazuji se zvysenim silni¢ni
dané na troven cca 50 tis. K¢ a stejnou dail planuji 1 pro rok 2008. V roce 2009 pravdepo-
dobné dojde k vytazeni dvou automobila a proto se snizi naklad na silni¢ni dan na troven
40 tis. K¢. V nasledujicim roce 2010 dle investi¢niho planu firma poftidi tfi nové automobi-

ly a proto v roce 2010 1 v roce 2011 planuji s ndkladem na silni¢ni dan ve vysi 55 tis. K¢.
Daii 7 nemovitosti

Firma planuje v roce 2009 nakoupit firemni budovu v hodnoté cca 4 000 tis. K¢. Jelikoz
vysSe dané z nemovitosti placena ze stavajici firemni budovy, pozemka a garaze je vzhle-
dem k obratu firmy nevyznamnou polozkou ve vysi 5 tis. K¢, proto nekalkuluji vysi dané
z planované nemovitosti a pro dalsi roky ponechdvam néklad na dan z nemovitosti ve stej-

né vysi jako v minulych letech.
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Ostatni dané a poplatky

Vysi nakladl na ostatni dané a poplatky ponechavam také ve stejné vysi jako byla vykaza-

na v roce 2005.
Ostatni provozni naklady

Ostatni provozni naklady se v minulych analyzovanych letech mezirocné zvySovaly
v pruméru 0 9,6 %. Pro roky planu uvazuji s meziro¢nim tempem ristu ve vysi 2 %. Ve
stejné vysi jako je stanoven predpokladany riist vstupnich cen pfimého materialu v plano-

vych kalkulacich.
Odpisy DHM a DNM

Odpisy DHM a DNM jsou spocitany ze stavajiciho majetku firmy a na zakladé investicni-
ho planu firmy. Uvedeno v ptiloze P VIII (tab. 92) Planované investice a (tab. 93) Stavajici

a nove investice a odpisy.
Finanéni naklady

Finanéni néklady v planovaném obdobi zahrnuji Groky z dlouhodobého uvéru u CitiBank,
a. s. ve vysi 2 000 tis. K¢, ktery si firma planuje vzit v roce 2007 a splacet ho do roku
2010. Uvér bude firma &erpat s 5 % urokem p. a. Plan uvérd, splatek a Groki z aveérd je
prilozen v ptiloze P IX (tab. 94) Piehled splatek a tiroka z Gvért.

Dan z prijmi

Vyse polozky dané z ptijmill je naplanovéana v zavislosti na vysledku hospodafeni daného
roku a planu pficitatelnych a od¢itatelnych polozek a planované sazby dané z piijmu prav-
nickych osob. V roce 2006 je sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob ve vysi 24 %, pro dal-
§i roky ponechavdm sazbu dan¢ ve stejné vysi. Vypocet dan€ z pfijmu pro planované roky

je uveden v ptiloze P X (tab. 95) Dan z ptijmu z béZné a mimotadné Cinnosti.
Plan vysledku hospodaieni

Plan vysledku hospodateni je souc¢asti rocniho financniho planu. Planovany vysledek hos-
podareni se vypocita jako rozdil planovanych vynosu a nakladti. Vyvoj vysledku hospoda-
feni v historii firmy byl velmi rozkolisany. V planovaném obdobi se snazim vyvoj trendu
vysledku hospodatfeni vyrovnat. V roce 2006 ovSem planuji vysledek hospodateni jen na
50 %-ni arovni roku 2005, jelikoZ v roce 2005 byl dosazen extrémni vysledek hospodate-

ni, ktery se jiz dnes jevi do budoucna neudrzitelny z ditvodu az dvojnasobného nadhodno-
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ceni prodejni ceny hlavnich podnikovych sluzeb. V dal$ich letech planuji vysledek hospo-
dafeni v zavislosti na planovych kalkulacich produktovych skupin, které jsou sestaveny na
zaklad¢ marketingového planu a planu prodeje a vyroby. Planuji vzrastovou tendenci
vysledku hospodateni do roku 2009. V roce 2010 firma planuje investice ve vysi 2 200 tis.
K¢ a proto se ji odpisy zvednou na uroveni 1 588 tis. K¢, coz predstavuje zvySeni odpist o
271 % oproti roku predchazejicimu. Ackoliv firma planuje v roce 2010 mezirocni tempo
rustu trzeb ve vysi 104,5 %, diky takovému meziro¢nimu zvySeni odpist se vysledek hos-
podateni meziro¢né€ snizi o cca 19 %. V roce 2011 planuji vysledek hospodateni témét na
stejné urovni jako v roce predeslém. V nize uvedeném grafu uvadim plan vysledku hospo-

dafeni pied zdanénim:

Vyvoj vysledku hospodareni pred zdanénim
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Obr. 22 Vyvoj vysledku hospodareni v letech 1999 — 2011
Planovani majetkové struktury financnich zdroji
Dlouhodoby majetek

Polozky dlouhodobého majetku jsou sestaveny na zakladé planu investic. Odpisy dlouho-
dobého majetku jsou linearni a to dafiové i ucetni. Uetni odpisy se nerovnaji dafiovym.
Nov¢ potizeny software je ticetné odepisovan tfi roky a danové taktéz, pocitace a ostatni
hardware je odepisovan ucetné pét let a daitové jen 2 roky (jedna se o drobny dlouhodoby
majetek), stejné tak je odepisovan i nové potizeny drobny kancelatsky nabytek a nové po-
fizované automobily jsou odepisovany ucetné dva roky a danové Ctyii roky. Nove potizena

firemni budova v roce 2009 je odepisovana ucetné 1 danove linearné. Planované investice
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uvadim v ptiloze P VIII (tab.92) Planované investice a (tab. 93) Stavajici a nové investice

a odpisy.
Obézna aktiva a krdatkodobé zavazky

Vyse zasob, kratkodobych pohledavek a také kratkodobych zavazkii jsou naplanovany dle
dob obratu. Primérna doba obratu zasob materialu byla za sledované obdobi 11,08 dne.
V poslednim roce historie vychazi doba obratu zasob materialu 15,13 dne, proto i pro plan
ponecham dobu obratu materidlu 15 dni. Primérna doba obratu nedokoncené vyroby za
posledni dva roky, které¢ maji pro budouci uréeni doby obratu nejvétsi vahu, byla 13,5 dne,
proto ponechdm stejnou dobu obratu nedokonéené vyroby i pro planovana obdobi. Doba
obratu kratkodobych pohleddvek za analyzované minulé¢ roky byla v priméru 98,5 dne
a proto ponechdm tuto dobu obratu kratkodobych pohledévek i pro budouci planované
obdobi. Doba obratu kratkodobych zavazkti za analyzované minulé roky vychazi
v pruméru 33,42 dne. Do budoucich obdobi planuji velké snizeni doby obratu kratkodo-
bych zavazkl z hlediska dostatecného budouciho cash flow. V piiloze P XII (tab. 97) uva-

dim vyse planovanych obéznych aktiv a kratkodobych zavazka a jejich doby obratu.
Finanéni majetek

Okamzitou likviditu planuji v rozmezi od 20 % do 60 %. Ptresahne-li okamzita likvidita
hranici 60 %, bude firma volné penézni prostfedky ukladat v daném roce na terminované
konto. Planuji zfizeni terminovaného konta v roce 2008 a 2011. V roce 2009 planuji pokles
okamzité likvidity pod uvedenou hranici 20 % z diivodu velkého odlivu hotovostnich fi-
nanc¢nich prostfedkll na nakup firemni budovy ve vysi 4 000 tis. K¢. Tento pokles okamzité
likvidity nehodlam v planovaném roce 2009 dorovnat uvérem, jelikoz firma bude v plano-
vanych letech vykazovat dostatecn¢ vysokou rychlou a béznou likviditu, jelikoz v névaz-
nosti na planové kalkulace se firmé budou zvySovat kratkodobé pohledavky z obchodniho
styku. V roce 2009 bude muset firma jen peclivé slad’ovat terminy splatnosti kratkodobych
pohledavek s kratkodobymi zavazky aby se nedostala do kratkodobych finan¢nich problé-
mdL.

Vlastni kapital

Vlastni kapital ma v minulych i budoucich planovanych obdobich vzristajici tendenci a to

diky vzristajicimu zisku. Ostatni polozky vlastniho kapitalu planuji v konstantni vysi.
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Cizi zdroje

Odlozeny danovy zavazek je spocitan dle planu investic jako rozdil mezi G€etnimi a dafio-
vymi odpisy. Naplanovala jsem v roce 2007 dlouhodoby tivér u banky CitiBank, a. s. Plan
uveérd, splatek a urokt z ivért je prilozen v priloze P IX (tab. 94) Ptehled splatek a urokt
z avera.

Ostatni kratkodobé zavazky

Zévazky k zaméstnancim a spolecnikiim, zavazky ze socialniho zabezpeceni a danové
zavazky jsou modelovany stejné jako osobni naklady zaméstnanct véetné stejného tempa

rustu.
Ostatni pasiva — piechodné ucty pasiv

Ve prospéch dohadnych ucth pasivnich se Uctuji energie, vodné a stocné, ostraha a dalsi
sluzby v souvislosti s ndgjmem kancelaii a provozem firemni budovy. Tento pasivni ucet

modeluji se stejnym tempem ristu 5 % jako budouci ndklady na energii a vodné a sto¢né.
Planované penéZni toky — cash flow

Vykaz cash - flow je vymodelovan v zavislosti na planovanych polozkach rozvahy a vy-

sledovky. Vykaz cash - flow uvadim v ptiloze P XIII (tab. 98).

4.2 Analyza vychoziho finan¢niho planu
Analyzu finan¢niho planu uvadim v ptiloze P XIV (tab. 99 az tab. 104).
Z analyzy finan¢niho planu na roky 2006 az 2011 vyplyva:

» Planované mezirocni prismérné tempo riistu trieb je ve vysi 106,68, tedy je plano-
vano v souladu s planovanym primérnym tempem rustu trzeb na zdkladé vysledkl

strategické 1 finan¢ni analyzy, které bylo predbézné uréeno v primérné vysi 6 %.

» Snizujici se stuperi zadluZenosti je planovan v souladu s pfistupem majitele firmy,
ktery nehodlad vyuzivat cizich zdroji financovani nebude-li to nevyhnutelné nutné.
Ptesto planuji v roce 2007 dlouhodoby uvér ve vysi 2 000 tis. K¢, jelikoz v pripade
firmy A.R. Technik spol. s r.o0., dle vysledkii finan¢ni analyzy, zvySeni dluhu pii-
spiva ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu, ke snizeni dafiového zatizeni a tedy

ke zvySeni trzni hodnoty firmy.
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» Stupeii kryti dlouhodobého majetku je v letech planu postupné snizovan. Jedna se
o pozitivni trend. Firma v minulych analyzovanych letech vykazovala znamky vel-
kého prekapitalizovani. Dle zlat¢ho pravidla financovani firma sméfuje

k vyrovnanéjsimu zptsobu financovani aktiv.

» OkamZita likvidita je planovana na hranici 20 % az 60 %. V letech 2008 a 2011
okamzita likvidita ptekracuje planovanou hranici, ale firma tyto finan¢ni prosttred-
ky bude mit vlozeny na terminovana konta, takze planuje efektivni vyuzivani krat-
kodob¢ nepotiebnych financi. Rychla a bézna likvidita vykazuje vyssi hodnoty nez
v minulych analyzovanych letech, jelikoz firma planuje zvySujici se pohledavky
z obchodniho styku, které jsou planovany dle planovanych dob obratu a v zavislosti

na planované produkci.

» Ukazatelé obratu vykazuji v planovanych letech vyrovnany trend, kromé ukazatele

obratu zavazku, ktery vykazuje mirn¢€ vzrastajici trend.

» Ukazatelé rentability jsou v planovanych letech velmi vyrovnané vzhledem
k minulému vyvoji téchto ukazatel ve firm¢. Rentabilita trzeb je planovana ve vysi

7% az 9 %.

> Cisty pracovni kapitdl vykazuje v planovanych letech vzriistajici tendenci, kromé
roku 2009, kdy je planovano snizeni obéznych aktiv z diivodu velkého snizeni krat-
kodobych finan¢nich prostfedkii v diisledku ndkupu nemovitosti v hodnoté 4 000

tis. K¢.

» Ukazatelé produktivity vykazuji v planovaném obdobi vzristajici tendenci, coz je

velmi pozitivni trend.

4.3 Analyza variantnich finan¢nich plani

K realistické variant¢ financniho planu je namodelovana jesté jedna varianta pesimistického
finan¢niho planu a jedna varianta optimistického finan¢niho pldnu. Varianty finan¢nich
plant se 1isi od vychozi varianty v tempech rtistu produkce a prodejnich cen hlavnich pod-
nikovych sluzeb MaR pro Cisté prostory, MaR pro farmacie, MES a Kamerové systémy.
Vychozi tempa ristu 1 tempa rastu varianty pesimistické 1 optimistické uvadim v ptiloze

P X1V (tab. 105).
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Na zakladé namodelovanych temp riistu dvou dalSich variant jsou spocitany planové kal-
kulace hlavnich Sesti produktovych skupin. I v téchto dal§ich dvou variantach vSechny
produktové skupiny ve vSech letech planu, pii stanovenych prodejnich cenéach a produkci,

tvoii piispévek na thradu fixnich ndklada a zisku.

Z porovnani variant finan¢niho planu uvedeného v ptiloze P XIV (tab. 106 a tab. 107) vy-

plyvaji pro optimistickou variantu tyto zavéry:

» prudce se zvySujici okamzita likvidita,
vzristajici tendence pracovniho kapitalu,
vzristajici trend rentability trzeb,
kolisavy trend rentability vlastniho kapitalu,

rostouci VH za ucetni obdobi,

vV ¥V VY V¥V V

velmi vysoky CF na konci obdobi roku 2008 az 2011, bylo by nutné naplanovat

vyuziti volnych finan¢nich zdrojt do finan¢nich investic nebo do rozristani firmy.

Z porovnani variant finan¢niho planu uvedeného v ptiloze P XIV (tab. 106 a tab. 107) vy-

plyvaji pro pesimistickou variantu tyto zavéry:
» od roku 2008 do konce planovaného obdobi vychazi zaporna okamzita likvidita,

» v letech 2010 a 2011 vychazi zaporna rentabilita trzeb a rentabilita vlastniho kapi-

talu a zaporny VH za ucetni obdobi.

Jelikoz z&dporna okamzitd likvidita nemtize byt pldnovana, musela by firma v ptipad¢ pe-

simistické varianty ucinit tato opatfeni:
» v roce 2008 by firma nemohla vyplatit podily na zisku ve vysi 2 000 tis. K¢,
» vroce 2009 by firma nemohla koupit planovanou firemni budovu ve vysi 4 000 tis.
K¢,
» vroce 2010 by firma taktéZ nemohla vyplatit 1 000 tis. K¢ podily na zisku a dale
by nemohla pofidit jeden osobni automobil v hodnoté 500 tis. K¢,

» vroce 2011 by firma nemohla vyplatit 2 500 tis. K¢ podily na zisku.

Pro nazornost uvadim v ptiloze P XIV (tab. 107) Porovnani variant finan¢niho planu vcet-

n¢ varianty pesimistické 1 (bez vyse uvedenych uprav) a varianty pesimistické 2 (z vyse
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provedenymi Upravami). Okamzita likvidita u pesimistické varianty 2 jiz vykazuje kladné
hodnoty. Rentabilita trzeb vychéazi zaporna jiz jen v roce 2011 a to ve vysi — 0,5 % a stejné
tak rentabilita vlastniho kapitalu a celkového kapitalu vychazi zaporna jiz jen v poslednim

roce planu. Vysledek hospodateni za ucetni obdobi vychédzi zaporny u upravené pesimis-

tické varianty jiz jen v poslednim roce planu 2011 a to ve vysi — 183 tis. K¢.

V nésledujicim obrazku (obr. 23) uvaddim porovndni VH pied zdanénim vSech variant

finan¢niho plénu.
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Obr. 23 Variantni VH pred zdanénim
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5 STANOVENI TRZNi HODNOTY SPOLECNOSTI A.R. TECHNIK
SPOL. S R.O., ZLIN

V predchozi kapitole jsem sestavila podrobny strategicky finan¢ni plan, ktery vychazi

z detailni strategické a finan¢ni analyzy a vSech dostupnych firemnich pland. Spole¢nost

napliuje piedpoklad neomezeného trvani, tzv. princip ,,going concern a tudiz miize byt

ocenéna pomoci vynosovych metod oceniovani.

5.1 Vybér vhodné metody ocenéni

Pro spravné urceni hodnoty podniku je velmi dalezity vybér vhodné metody ocenovani
podniku v souladu s cilem oceniovani. Spolecnost A.R. Technik spol. sr.0. je podnik
s velkou perspektivou do budoucna a proto je vhodné ho ocenit vynosovymi metodami

ocenovani. Cil ocenéni podniku A.R. Technik spol. s r.0. je jiz uveden v podkapitole 3.2.

v

Pro spolehlivéjsi vysledek ocenéni je pouzito vice metod ocenovani a s vypocitanych trz-

nich hodnot je stanoven souhrnny vysledek hodnoty podniku k 1.1.2006.
Vybrané vynosové metody ocerovani:

» metoda diskontovaného ¢istého cash flow — FCFF (Free Cash Flow to firm)
metoda diskontovaného cCistého cash flow — FCFE (Free Cash Flow to equity)
metoda ekonomické ptidané hodnoty

metoda kapitalizovanych Cistych vynost — pausalni metoda

YV V VYV V

metoda kapitalizovanych €istych vynost — analytickd metoda

5.2 Diskontni mira pro ocenovani

Pro vybrané metody oceniovéni je pouzita diskontni mira bud’ na Grovni primérnych véaze-
nych nakladi na kapitdl WACC a nebo pouze na trovni nakladii na vlastni kapital. Proto je
tieba nejdiive stanovit ndklady na vlastni kapital, ndklady na cizi kapital a poté primérné

vazené néklady na kapital.
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5.2.1 Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital jsou ureny vazenym pramérem vybranych metod stanoveni
nakladl na vlastni kapital. Vahy k jednotlivym metoddm jsou stanoveny dle odborného

posouzeni validity a dostupnosti vstupnich informaci pro pouziti kazdé jednotlivé metody.
PouZité metody pro stanoveni viZeného priuméru ndkladii na vilastni kapital:
» model CAPM, [9,16]
» stavebnicovy model INFA, [20]

» komplexni stavebnicova metoda I, navrzena prof. Maiikem a doc. Matikovou vy-

chézejici z ptistupt firmy Garnett a Hill, [16]

» komplexni stavebnicova metoda II, zalozena na souboru rizikovych faktort firmy

Garnett a Hill. [12,16]

Model oceriovani kapitdlovych aktiv — model CAPM

Ny =r, + B*RP (10)
Nvk = naklady vlastniho kapitalu
1% = bezrizikova vynosova mira (vynosnost sttedn€ a dlouhodobych SD)
B = koeficient beta (citlivost vynosnosti akcii oceiované firmy na zmény ce-
1ého trhu)
RP = rizikova prémie kapitalového trhu

Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikovou vynosovou miru stanovuji vazenym primeérem sttedné a dlouhodobych stat-
nich dluhopist. Informace o emisich ¢erpam z internetovych stranek vetejného portalu

www.patria.cz. [31].
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Tab. 45 Bezrizikovad vynosovad mira.

Emisni kalendar stfednédobych a dlouhodobych SD
nazev datum datum [objem = VAHY/| vrok |viha * irok
emise emise splatnosti (mld. K¢)

SD 3.75 | 27.3.2006 | 12.9.2020 6 3,75 22,5
SD 2.55| 10.4.2006 | 18.10.2010 6 2,55 15,3
SD 3.80 | 24.4.2006 | 11.4.2015 6 3,8 22,8
SD 2.30 | 15.5.2006 | 26.9.2008 7 2,3 16,1
SD 3.75 | 29.5.2006 | 12.9.2020 7 3,75 26,25
SD 2.55| 12.6.2006 | 18.10.2010 7 2,55 17,85
SD 3.80 | 26.6.2006 | 11.4.2015 7 3,8 26,6

Vazeny prumér = bezrizikova vynosova mira 3,20

Rizikova prémie
Rizikova prémie je dana rozdilem vynosnosti trzniho porfolia a bezrizikové vynosové saz-

by. Pii vypodtu vychazim z ratingu Ceské republiky uvedené na internetovych strankach

A. Damodaran [25].

Ceska republika ma v ratingovém hodnoceni znamku A1, celkova prémie zemé je ohodno-
cena ve vysi 5,70 % a rizikova prémie zemé je ve vysi 0,9 %. Celkovou rizikovou prémii

zem¢ pocitam jako soucet ve vysi 6,6 %.
Prémie za specifické riziko

Prémii za specifické riziko urcuji expertnim odhadem na zéklad€¢ ocenéni vybranych in-
ternich firemnich faktort jako jsou naptiklad kvalita vyrobkt a sluzeb, kvalita technologii,
kvalita managementu a vykonného personalu, dle postaveni na trhu, konkurence, vysledki
finan¢ni analyzy a dalSich. Dle doporuceni prof. Matika a doc. Maiikové se v podminkach
Ceské republiky ohodnocuje specifické riziko na urovni 3 % - 5 %. [16]. Na zékladé uve-

denych faktori pocitdm s prémii za specifické riziko ve vysi 3 %.
p koeficient

Pro ucely pouziti modelu CAMP stanovuji beta koeficient pti nulovém zadluZeni ve vysi
1,11 a primérny beta koeficient pfi existujicim zadluzeni ve vysi 1,14. Pfi odhadu beta
koeficientli vychdzim z beta koeficienti odvétvi uvedenych na internetovych strankach

A. Damodaran [25], pro odvétvi pocitacove programy.

Systematické obchodni riziko udava citlivost ziskl na zmény zakladnich narodohospodai-

skych ukazatelli, pfedevsim na zménu HDP a zménu cen.
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Pfi stanoveni beta koeficientu na zakladé obchodniho a finan¢niho rizika je tieba zvolit
ttidu systematického obchodniho rizika. Jedna se o Gpravu koeficientu beta v rozpéti dle
doporuceni prof. Matika od 1. do 5. tfidy. Stupnice tfid zacina hodnotou -0,5 a kon¢i hod-
notou 0,5. Dle odborného odhadu jsem urcila 3.tfidu systematického obchodniho rizika,
coz predstavuje rizikovou upravu beta koeficientu ve vysi 0, protoze dle provedené strate-
gické analyzy v podkapitole 3.3 nebyla prokdzana vyznamna citlivost zmény trzeb a ziskl

na zmény narodohospodaiskych ukazatelt.

Tab. 46 Spolecné vstupy pro modely Nyk

Spolecne vstupy pro modely Nyg

poloZka

Bezrizikova vynosova mira 3,20
Rizikova prémie 6,60
Prémie za specifické riziko 3,00
Primérny podil VK v historii 94,52
Prtimérny podil VK v 1.fazi 95,84
Odhad podilu VK ve 2.fazi 95,00
Primérna sazba DP v historii 31,71
Odhad sazby DP ve 2.fazi 24,00

Model oceriovani kapitdlovych aktiv se znalosti beta koeficientu pii existujicim zadluZeni

Tato varianta model CAPM vychazi z predpokladu, Ze je znama velikost beta koeficientu
z historickych udajii firmy a nebo je znama velikost beta velmi podobné firmy. Jelikoz
neznam tento koeficient beta, pouziji koeficient beta odvétvi pro pocitacové programy. Pro
zohlednéni piipadného rizika Spatného odhadu beta koeficientu, pii vypoctu vazenych
prumérnych naklada vlastniho kapitalu pfifazuji této variant¢ modelu CAPM nejmensi
vahu ve vysi 1. Koeficient beta je propocitan individualné pro vSechna obdobi finan¢niho

planu dle existujiciho aktualniho zadluzeni v daném roce.
Model oceriovani kapitdlovych aktiv se znalosti beta koeficientu pii nulovém zadluZeni

Jedna se o obdobu piedchézejici varianty s tim rozdilem, ze zname beta koeficient oceno-
vané firmy nebo firmy obdobné, kde je majetek firmy financovan pouze vlastnim kapita-
lem. Obdobné i v této varianté je beta koeficient propocitan na vSechna obdobi finan¢niho
planu dle aktualniho poméru ciziho a vlastniho kapitalu. V této varianté CAPM také pfita-

zuji vahu pro vypocet vazenych primérnych nékladl na vlastni kapital pouze ve vysi 1.
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Tab. 47 Model CAPM se znalosti f koeficientit

CAPM se znalosti beta koeficientu pri existujicim zadluZeni

|polozka jednotky

Koeficient beta historicky - pfi existujicim zadluzeni koef. 1,14
Koeficient beta pro 2.fazi koef. 1,09
Néklady vlastniho kapitélu pro 2.fazi % 13,40

CAPM se znalosti beta koeficientu pii nulovém zadluZeni

|polozka jednotky

Koeficient beta pii nulovém zadluzeni koef. 1,11
Koeficient beta pro 2.fazi koef. 1,15
[Naklady vlastniho kapitalu pro 2.fazi % 13,82

Model CAPM se stanovenim f koeficientu na zakladé obchodniho a financéniho rizika

V této variant¢ modelu CAPM je tieba urcit tfidu systematického rizika, kterou jsem jiz
odhadla vyse v této podkapitole ve vysi 3. Dale je v této varianté tfeba pouzit korekci beta
koeficientu vzhledem k finan¢nimu riziku, které je zavislé na kapitalové struktufe firmy
v prvni a ve druhé fazi oceniovani. Vypocitané naklady vlastniho kapitalu pro prvni a dru-

hou f4zi oceniovani uvadim v nasledujici tabulce.

Tab. 48 Model CAPM s f dle obchodniho a financniho rizika

CAPM se stanoveni beta koeficientu na zakladé
obchodniho a finanéniho rizika

|polozka jednotky

Bezrizikova vynosova mira % 3,20
Rizikova prémie % 6,60
Prémie za specifické riziko % 3,00
Trida systematického obchodniho rizika (1 az 5) tiida 3
Korekce na zakladé obch.rizika korekce 0,00
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu v 1.fazi pomer 0,04
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu ve 2.fazi pomer 0,05
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 1.fazi korekce -0,18
Korekce na zakladé finan¢niho rizika pro 2.fazi korekce -0,17
Koeficient beta pro 1.fazi koef. 0,82
Koeficient beta pro 2.fazi koef. 0,83
[Néklady vlastniho kapitélu pro 1.fazi % 11,62
Néklady vlastniho kapitélu pro 2.fazi % 11,65

Model CAPM s expertnim stanovenim f koeficientu

V této variant¢ CAPM stanovuji B koeficient na zékladé¢ ohodnoceni nasledujicich osmi
faktord, které ovliviuji velikost koeficientu f. Odhad B koeficientu i vypocet nakladt na
vlastni kapital modelem CAPM s expertnim stanovenim 3 koeficientu uvadim v nasledujici

tabulce.
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Tab. 49 Model CAPM s expertnim stanovenim f§ koeficientu

CAPM s expertnim stanoveni beta koeficientu

Vysledky bodového ohodnoceni rizikovych faktorii| body hodnoceni
Citlivost na zménu hospodaiského cyklu 0,50  |Minimalni citlivost
Vyjednavaci sila vici dodavatelim 1,00 |Sily jsou vyrovnané
Vyjednavaci sila vici odbératelim 1,50 |Pfevaha odbératelti
Podil fixnich nakladi na celkovych nakladech 1,00 |Primérny
Mira zadluzeni (pomér Cizi / Vlastni kapital) 0,50  [Mensi jak 40%
Velikost podniku 1,50 [Mala
Diverzifikace izemni 1,50 |Mala
Diverzifikace vyrobkova 1,50 |Mala

Odhad Kkoeficientu beta 1,13

|polozka

Bezrizikova vynosova mira % 3,20
Rizikova prémie % 6,60
I0dhad koeficientu beta koef. 1,13
[Naklady vlastniho kapitalu % 10,63

Model INFA

Model INFA je pouzivan ministerstvem primyslu a obchodu CR a je zpracovan doc. Ne-

umaierovou a Ing. Neumaierem [20]. Naklady vlastniho kapitdlu dle modelu INFA stano-

vuji jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie, kterou tvoti prémie za pod-

nikatelské riziko, prémie za riziko finan¢ni nestability, prémie za riziko finan¢ni struktury

a prémie za likviditu. VySe odhadnutych prémii, pomocné veliiny pro vypocet a vypoci-

tané ndklady vlastniho kapitalu pro prvni i druhou fazi uvadim v nésledujicich tabulkach.

Tab. 50 Pomocné veliciny pro vypocet modelu INFA

Pomocné veli¢iny pro vypocet 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Vlastni kapital tis.K¢ 6860 | 7329) 7371 | 8572 6432 | 7851 | 9570
Zisk pied zdanénim tis. K¢ 2630 763 | 1530 ] 3806 977 | 1994 | 5486
[Nakladové uroky tis. K¢ 0 0 0 0 0 0 0
Aktiva celkem tis. K¢ 9955110662 ] 8919 15064 | 11004 [12731 | 14613
Rentabilita aktiv méfend EBITem % 26,42 7,16 | 17,15 25,27 8,88 | 15,66 37,54
Bé&zna likvidita % 536,22 | 342,59 ] 559,79 | 224,55 | 218,91 | 271,80 | 286,36
Urokové kryti podil 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pomocné veli¢iny pro vypocet 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
Vlastni kapital tis.KE¢ [11590|12445113759 17218 19024 | 19317
Zisk pred zdanénim tis.KE | 2709 | 3151 | 4413 | 4604 3749 3731
[Nakladové iroky tis.K¢ 0 82 60 29 3 0
Aktiva celkem tis.K¢ [13933 | 15987 [ 16858 |19 952 21414 21687
Rentabilita aktiv méfend EBITem % 19,441 20,23 | 26,53 | 23,23 17,52 17,20
Bézna likvidita % 549,74 1 659,83 | 777,50 | 723,13 762,94 | 924,68
|Urokové kryti podil 0,00 | 39,41 | 74,23 [157,15] 1170,71 0,00
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Tab. 51 Model INFA
Model INFA (dle MPO CR)
|polozka jednotky] 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Bezrizikova vynosova mira % 7,601 6,50 6,30 ]| 5,10| 4,00 4,80 3,30
Rentabilita aktiv v primyslu %
Rizikova prémie za likviditu akcii % 5001 5,00 5,00 500 5,00] 500| 5,00
Prémie za podnikatelské riziko % 0,00 0,00] 0,00] 0,00 0,00] 0,00] 0,00
Prémie za riziko z finan¢ni nestability| % 0,00 0,001 0,00 0,00 000] 0,00] 0,00
Prémie za riziko z finanéni struktury % 0,00 0,00 0,001 0,00 0,00] 0,00 0,00
Rizikova prémie celkem % 5,00 500 500] 500] 500] 500| 5,00
Naklady VK pro 1.fazi % 12,60 [ 11,50 | 11,301 10,10 ] 9,00 | 9,80 | 8,30
[Naklady VK pro 2.fazi % 12,00
Model INFA (dle MPO CR)
poloZka jednotky] 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011
Bezrizikova vynosova mira % 3,20 3,50 4,00 4,30 480 ] 5,00
Rentabilita aktiv v pramyslu %
Rizikova prémie za likviditu akcii % 5,00 5,00] 5,00 5,00 5,00 | 5,00
Prémie za podnikatelské riziko % 0,00 ] 0,00 ] 0,00 0,00 0,00 ] 0,00
Prémie za riziko z finanéni nestability % 0,001 0,00 0,00 0,00 0,00 ] 0,00
Prémie za riziko z finan¢ni struktury % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 0,00
Rizikova prémie celkem % 5,00 5,00 | 5,00 5,00 5,00 | 5,00
Naklady VK pro 1.fazi % 820 | 850 9,00 9,30 9,80 | 10,00
Naklady VK pro 2.fazi %

Komplexni stavebnicova metoda

Prvni i druhd varianta komplexni stavebnicové metody, které jsem pouzila k ocenéni na-

kladii na vlastni kapitdl je navrzena autory Maiik a Marikova a je uvedena napiiklad

v publikaci prof. Matika [12].

Tab. 52 Komplexni stavebnicova metoda 1

Komplexni stavebnicova metoda I (M&M)
Volitelné parametry
Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) % 3,20
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3,00
Pomér vah podnikatelského k finanénimu riziku 4,00
Rizikova prémie stanovend KSM I (M&M) % | 4,74
Naklady vlastniho kapitalu % | 7,94

Tab. 53 Komplexni stavebnicova metoda 11

Komplexni stavebnicova metoda II (Garnett & Hill)

Volitelné parametry

Bezrizikova vynosova mira (b.v.m.) % 3,20
Horni mez rizikové prémie jako nasobek b.v.m. 3,00
Pomér vah podnikatelského k finan¢nimu riziku 4,00
Rizikova prémie stanovend KSM II (Garnett & Hilly % 4,44
Naklady vlastniho kapitalu % 7,64
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Vazeny priumér ndakladi viastniho kapitdalu

V nasledujici tabulce (tab. 54) uvadim vazeny primér naklada vlastniho kapitalu. Pti vy-
poctu byly pouzity vysledky vyse uvedenych metod urceni nékladii na vlastni kapital, kte-

rym dle validity vstupnich informaci pro vypocty piifazuji vahy.

Tab. 54 Vazeny prumeér nakladu viastniho kapitdlu

Vazeny pramér nakladu vlastniho kapitalu naklady
model vahy |2.faze (%)
Znalost beta koeficientu pii existujicim zadluzeni 1 13,40
Znalost beta koeficientil pfi nulovém zadluzeni 1 13,82
[Na zakladé odhadu obchodniho a finan¢niho rizika 3 11,65
Expertni odhad koeficientu beta 2 10,63
Model INFA (MPO CR) 4 12,00
Komplexni stavebnicova metoda I (M&M) 3 7,94
Komplexni stavebnicova metoda I (Garnett & Hill) 3 7,64
Vazeny prumér naklada vlastniho kapitalu v % 10,48

Véazené prumérné naklady na vlastni kapital pro druhou fazi ocenéni podniku jsem vypoci-

tala ve vysi 10,48 %.

5.2.2 Naklady na cizi kapital

Naéklady na cizi kapital jsem pro potfeby ocenéni urcila ve vysi 5 % p. a. Jedna se o néklad
dlouhodobého bankovniho tvéru, ktery ma firma sjednan k dispozici u CitiBank. Pievysi-li
uvérova linka hodnotu 5 300 tis. K¢, planuji néklady na cizi kapital pro potieby ocenéni

metodou kapitalizovanych €istych vynost ve vysi 14 % p. a.

5.2.3 VazZené primérné naklady kapitalu WACC

Obecny vzorec vazenych primérnych nakladi na kapital je jiz uveden v teoretické Césti

diplomového projektu v podkapitole 2.3.1.5. WACC je ve vysi 10,15 %.

Tab. 55 Vaizené prumérné naklady kapitalu

Vazené primérné naklady kapitalu

A.R. Technik spol. s r.o0., Zlin 2.faze
Polozka (v %)
Podil vlastniho kapitalu 95,00
Naklady vlastniho kapitalu - Vazeny pramér dil¢ich modeld 10,48
Podil ciziho kapitalu 5,00
Naklady ciziho kapitalu - diferencované urokova mira 5,00
Sazba dané z piijmu 24,00
Vazené prameérné naklady kapitalu v % 10,15
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5.3 Ocenéni metodou FCFF (Free Cash Flow to firm)

Metoda diskontovaného FCFF je zalozena na budoucim volném penéznim toku pro vlast-
niky 1 véfitele, ktery vychazi z budouciho korigovaného provozniho vysledku hospodaieni
pfed zdanénim. Teoreticky zéklad této metody, vypocet volného penézniho toku i vzorec
pro pouziti standardni dvoufazové metody je uveden v teoretické casti diplomového pro-
jektu v podkapitole 2.3.1.2. Metoda je zaloZena na strategickém finan¢nim planu uvede-
ném v kapitole 4., vychazi z béznych cen a pocita s diskontni mirou na trovni WACC =

10,15 %.

Pro potieby metody FCFF, FCFE a EVA je vypocitan provozné nutny investovany kapital
a je uveden v ptiloze P XV (tab. 111), dale je uveden korigovany provozni VH v (tab.
112), ocenéni neprovoznich aktiv (tab. 113). Do provozné nutného majetku a do Cistého
operativniho zisku je zahrnuto U¢tovani dlouhodobého majetku pofizeného finan¢nim
leasingem zakladni variantou doporuCenou prof. Matikem [15], kterd je v souladu
s Mezinarodnimi Gc¢etnimi standardy IAS 17. Z diivodu velkého poctu leasingli ve firmé
jsou uvedenym zptusobem pievedeny pouze finan¢ni prondjmy spadajici do obdobi od roku
2004 do budoucnosti. Vypocet a zahrnuti leasingi do NOA a NOPAT jsou uvedeny
v ptiloze P XV v (tab. 109 a tab. 110). U finan¢nich pronajmu od roku 1999 do roku 2003
je pokladano leasingové najemné rovno odpisiim a o stejnou ¢astku je povysena i polozka

DHM a dlouhodobych trocenych zavazki.
Ocenéni CFFF zaloZené na likvidacéni hodnoté

Likvida¢ni hodnota majetku je spocitdna ve vysi 7 459 tis. K& Hodnota 1. faze je ve vysi
diskontovaného cistého cash flow z posledniho roku planu. Hodnota 2. faze je spocitana

jako likvida¢ni hodnota firmy vyndsobena diskontnim faktorem posledniho roku planu.
Ocenéni CFFF zaloZené na ucetni hodnoté

Hodnota 1. faze je ve vysi diskontovaného cistého cash flow z posledniho roku planu.
Hodnota 2. faze predstavuje vlastni kapital roku 2011 vynasobeny diskontnim faktorem
téhoz roku.

Ocenéni CFFF zaloZené na perpetuité pri vypoctu 2. faze

Hodnota 2. faze ptedstavuje FCFF déleny rozdilem WACC a tempem rastu FCFF a zlo-

mek je ndsoben diskontnim faktorem posledniho roku planu 2011.
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Tab. 56 Oceneéni podniku metodu DCFF

Vysledky ocenéni podniku FCFF A.R.Technik spol. s r.o., Zlin
(Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé finan¢niho planu
za obdobi 2006 - 2011, ocenéni k datu 1. 1. 2006, dvoufazovou metodou

Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital

(+) Dlouhodoby majetek provozné nepotiebny 2 854
(+) Dlouhodoby finan¢ni majetek bez fin. maj. provozné nutného 0
(+) Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0
(+) Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0
(+) Uvolnény (vazany) finanéni majetek (dle zadané OL) 1993
(-) Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 858
Hodnota neprovoznich aktiv celkem 3989
Cizi iroceny kapital 733

Vysledky ocenéni zaloZené na likvida¢ni hodnoté p¥i vypoctu 2. faze

Likvidacni hodnota tis. K¢ 7459
1. Hodnota 1. faze tis. K¢ 7875
2. Hodnota 2. faze tis. K¢ 4331
3. Provozni hodnota firmy (1+2) tis. K¢ 12 205
4. Hodnota neprovoznich aktiv tis. K¢ 3989
5. Vysledna hodnota firmy (3+4) tis. K¢& 16 194
6. Cizi Groceny kapital tis. K¢ 733
7. Hodnota vlastniho kapitalu (5-6) tis. K¢ 15461

Vysledky ocenéni zaloZené na ti¢etni hodnoté p¥i vypoctu 2. faze

Utetni hodnota v poslednim roce planu tis. K¢ 21 687
1. Hodnota 1. faze tis. K¢& 7875
2. Hodnota 2. faze tis. K¢ 12 591
3. Provozni hodnota firmy (1+2) tis. K¢ 20 466
4. Hodnota neprovoznich aktiv tis. K¢ 3989
5. Vysledna hodnota firmy (3+4) tis. K¢ 24 455
6. Cizi Giro¢eny kapital tis. K¢ 733
7. Hodnota vlastniho kapitalu (5-6) tis. K¢ 23722

Vysledky ocenéni pro vypocet 2. fize pouZita perpetuita

Volny penéZni tok v roce 2011 (v posled. roce plinu) tis. K¢ 3630
1. Volny penézni tok v roce 2012 (CF 2011*tempo riistu) tis. K¢ 3703
2. Zadané tempo ristu VPT ve 2. fazi % 2,00
3. Hodnota 1. faze tis. K¢ 7875
4. Hodnota 2. faze tis. K¢ 26 388
5. Provozni hodnota firmy tis. K¢ 34263
6. Vysledna hodnota firmy tis. K¢ 38252
7. Hodnota vlastniho kapitalu tis. K¢ 37519

Trzni hodnota firmy ocenéna metodou FCFF zalozenou na likvida¢ni hodnot€ je ve vysi
15 461 tis. K¢, trzni hodnota firmy ocenéna metodou FCFF zalozenou na ucetni hodnoté je
ve vysi 23 722 tis. K¢ a trzni hodnota firmy ocenéna metodou FCFF s pouzitim perpetuity

pro vypocet 2. faze je ve vysi 37 519 tis. K¢.
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5.4 Ocenéni metodou FCFE (Free Cash Flow to equity)

Metoda FCFE je zaloZzena na stejnych principech jako metody FCFF s tim rozdilem, Ze
pocitd s diskontni mirou na urovni nékladi na vlastni kapital. V pfipadé¢ ocenéni firmy
A.R. Technik spol. s r.0. jsou pouzity vazené primérné naklady na vlastni kapital ve vysi
10,48 %. Vstupni informace jsou uvedeny v piiloze P XV (tab. 115). Hodnota vlastniho
kapitalu za 1. fazi je na urovni kumulované diskontovaného FCF posledniho roku planu.
Hodnota vlastniho kapitalu za 2. fazi je pocitana jako FCF v 1. roce 2. faze d€lena rozdi-
lem pouzité diskontni miry a tempa ristu, vysledek je ndsoben diskontnim faktorem po-

sledniho roku planu.

Tab. 57 Ocenéni podniku metodou DCFE

Vysledky ocenéni podniku DCFE A.R.Technik spol. s r.o., Zlin
Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé finan¢niho planu
za obdobi 2006 - 2011, ocenéni k datu 1. 1. 2006, dvoufazovou metodou

C. Parametry pro odhad hodnoty 2. faze

Naklady vlastniho kapitalu % 10,48
Volny penézni tok v 1. roce 2. faze (2012) tis. K¢ 3703
Tempo ristu volného pen. toku % 2,00
Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital

+ Dlouhodoby majetek provozné nepotiebny tis. K¢ 2 854
+ Dlouhodoby FM bez fin. maj. provozné nutné¢ho tis. K¢ 0
+ Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) €innosti tis. K¢ 0
+ Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 0
+ Uvolnény (vazany) finan¢ni majetek (dle zadané OL) tis. K¢& 1993
- Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 858
Hodnota neprovoznich aktiv celkem tis. K¢ 3989
Cizi uroceny kapital tis. K¢ 733
Vysledky ocenéni tis. K¢

1. Hodnota vlastniho kapitalu za 1. fazi tis. K¢ 7119
2. Hodnota vlastniho kapitalu za 2. fazi tis. K¢ 24917
3. Provozni hodnota vlastniho kapitalu (1+2) tis. K¢ 32116
4. Hodnota neprovoznich aktiv tis. K¢ 3989
5. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (3+4) tis. K¢ 36 105
6. Cizi uroceny kapital tis. K¢ 733
7. Celkova hodnota firmy (5+6) tis. K¢ 36 838

Trzni hodnota firmy ocenénd metodou FCFE je ve vysi 36 105 tis. K¢.
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5.5 Ocenéni metodou EVA (ekonomicka pridana hodnota)

Metoda ekonomické pridané hodnoty je zalozena na budoucich EVA. Vychazi ze strate-
gického finan¢niho planu uvedeného v kapitole 4. Diskontni mira je na irovni WACC, ve
vysi 10,15 %. Hodnota podniku 1. faze je ve vySi kumulovanych diskontovanych EVA
v poslednim roce planu, je uvedeno v ptiloze P XV (tab. 116), hodnota podniku druh¢ faze
vychéazi z EVA v prvnim roce 2. faze, ktera je délena rozdilem WACC a tempa rastu EVA
a vysledek je nasoben diskontnim faktorem posledniho roku planu. Po¢ate¢ni investovany
kapital je provozné nutny investovany kapital v roce 2005. Jeho vypocet je také uveden

v ptiloze P XV (tab. 111).

Tab. 58 Ocenéni podniku metodou EVA

Vysledky ocenéni podniku EVA A.R.Technik spol. s r.o., Zlin
Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé finan¢niho planu
za obdobi 2006 - 2011, ocenéni k datu 1. 1. 2006, dvoufazovou metodou

Parametry pro odhad hodnoty 2. fize
Vazené primérné naklady vlastniho kapitalu % 10,15
EVA v prvnim roce 2. faze tis. K¢ 1651
Tempo ristu ekon.pfidané hodnoty ve 2.fazi % 3,00
Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital
+ Dlouhodoby majetek provozné nepotiebny tis. K¢ 2854
+DFM bez fin. maj. provozné nutného tis. K¢ 0
+ Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 0
+ Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 0
+ Uvolnény (vazany) finan¢ni majetek (dle zadané OL) tis. K¢ 1993
- Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) Cinnosti tis. K¢ 858
Hodnota neprovoznich aktiv celkem tis. K¢ 3989
Cizi uroceny kapital tis. K¢ 733
Vysledky ocenéni

1. Hodnota 1. faze tis. K¢ 7692
2. Hodnota 2. faze tis. K¢ 13410
3. Pocatecni investovany kapital tis. K¢ 8471
4. Provozni hodnota firmy (1+2+3) tis. K¢& 29 574
5. Hodnota neprovoznich aktiv tis. K¢ 3989
6. Vysledna hodnota firmy (4+5) tis. K¢& 33563
7. Cizi iiro¢eny kapital tis. K¢ 733
8. Hodnota vlastniho kapitalu (6-7) tis. K¢ 32 830

Trzni hodnota firmy ocenéna metodou EVA je ve vysi 32 830 tis. K¢.
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5.6 Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi -

pausSalni metoda
Provozni hodnota vlastniho kapitalu je pocitana z vazené hodnoty odnimatelné¢ho Cistého
vynosu V historii. VySe odnimatelnych c¢istych vynosii jsou uvedeny v piiloze P XV

(tab.117). Véazena hodnota odnimatelnych cistych vynost je vydélena diskontni mirou,

vazenymi primérnymi néklady na vlastni kapital ve vysi 10,48 %.

Tab. 59 Ocenéni metodou kapitalizovanych cistych vynosii z historie

Vysledky ocenéni podniku A.R.Technik spol. s r.o., Zlin
|Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé historickych vykazi
za obdobi 1999-2005, ocenéni k datu 1. 1. 2006, dvoufiazovou metodou
Metoda Kapitalizovanych Cistych vynost

Niklady vlastniho kapitalu % 10,48
vazeny prim. odnimatelny ¢is.vynos v historii 2317
Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital

+ Dlouhodoby majetek provozné nepotiebny 2 854
+ DFM bez fin. maj. provozné nutného 0
+ Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti 0
+ Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 0
+ Uvolnény (vazany) finan¢ni majetek (dle zadané OL) tis. K¢ 1993
- Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢& 858
Hodnota neprovoznich aktiv celkem tis. K¢ 3989
Cizi uroceny kapital tis. K¢ 733
Vysledky ocenéni

1. Provozni hodnota vlastniho kapitalu tis. K¢& 22107
2. Hodnota neprovoznich aktiv tis. K¢ 3989
3. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (1+2) tis. K¢ 26 096
4. Cizi uroceny kapital tis. K¢ 733
5. Celkova hodnota firmy (3+4) tis. K¢ 26 829

Trzni hodnota firmy ocenénd metodou kapitalizovanych ¢istych vynost na zaklad¢ histo-

rickych vykaz je ve vysi 26 096 tis. K¢.
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5.7 Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi —

analyticka metoda

Hodnota vlastniho kapitalu za 1. f4zi u metody kapitalizovanych Cistych vynosi z financ-
niho planu je ddna kumulovanym diskontovanym ¢istym vynosem v poslednim roce planu,
ktery uvadim v ptiloze P XV (tab. 118). Hodnota vlastniho kapitalu za 2. fazi je vypocitana
z odnimatelného ¢istého vynosu v 1. roce 2. faze povySeného o tempo ristu ve 2. fazi
a déleno rozdilem nékladd na vlastni kapital a tempem ristu v %. Vysledek je pak nadsoben

diskontnim faktorem posledniho roku planu.

Tab. 60 Metoda kapitalizovanych cistych vynosii z planu

Vysledky ocenéni podniku A.R.Technik spol. s r.o., Zlin
Ocenéni bylo provedeno vynosovymi metodami na zakladé finan¢niho planu
za obdobi 2006 - 2011, ocenéni k datu 1. 1. 2006, dvoufazovou metodou
Metoda Kapitalizovanych ¢istych vynosi

C. Parametry pro odhad hodnoty 2. fize

Naklady vlastniho kapitélu % 10,48
Odn. ¢isty vynos v 1. roce 2. faze (2012) tis. K¢ 2455
Tempo ristu KOCV ve 2. fazi % 2,00
(Ocenéni neprovoznich aktiv a cizi kapital

+ Dlouhodoby majetek provozné nepotiebny tis. K¢ 2 854
+ DFM bez fin. maj. provozné€ nutného tis. K¢ 0
+ Zasoby nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 0
+ Pohledavky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 0
+ Uvolnény (vazany) finan¢ni majetek (dle zadané OL) tis. K¢ 1993
- Zavazky nesouvisejici s hlavni (provozni) ¢innosti tis. K¢ 858
Hodnota neprovoznich aktiv celkem tis. K¢ 3989
Cizi uroceny kapital tis. K¢ 0
Vysledky ocenéni

1. Hodnota vlastniho kapitalu za 1. fazi tis. K¢ 11302
2. Hodnota vlastniho kapitalu za 2. fazi tis. K¢ 16 519
3. Provozni hodnota vlastniho kapitalu (1+2) tis. K¢ 27 820
4. Hodnota neprovoznich aktiv tis. K¢ 3989
5. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (3+4) tis. K¢ 31 809
6. Cizi Giroceny kapital tis. K¢ 733
7. Celkova hodnota firmy (5+6) tis. K¢ 32542

Trzni hodnota firmy ocenéna metodou kapitalizovanych ¢istych vynost na zakladé financ-

niho planu je ve vysi 31 809 tis. K¢.
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5.8 Syntéza vysledku ocenéni firmy

Souhrnny vysledek trzni hodnoty firmy je zjistén jako vazeny primér jednotlivych trznich
hodnot firmy zjisténych v pifedchazejicich podkapitolach. Nejvétsi vahu prikladam metodé
kapitalizovanych cistych vynost z historie a z planu. Naopak nejmensi vahu ptikladam
metod¢ FCFF zalozené na likvida¢ni hodnoté, jejiz vysledek pokladam pouze za hodnotu
orientacni, predstavujici dolni mez ocenéni. Druhd nejnizsi trzni hodnota firmy je vypoci-
tana metodou FCFF zaloZenou na ucetni hodnot¢. Tato metoda pracuje s hodnotou vlastni-
ho kapitalu v historickych cenach, které jsou oproti cendm trznim zna¢né¢ podhodnoceny.
Metoda kapitalizovanych cistych vynosti zalozend na historickych vykazech pracuje
s vazenou prumérnou hodnotou odnimatelného ¢€istého vynosu v historii a tudiz eliminuje
riziko nadhodnoceni firmy v diisledku optimisticky sestaveného strategického finan¢niho
planu. Nejvyssi trzni hodnota firmy je vypocitana metodou FCFF a FCFE pracujicich pii

vypoctu 2. faze s perpetuitou.

V nasledujici tabulce shrnuji vysledky trznich hodnot jednotlivych metod a stanovuji jejich

vahu dle vySe uvedenych kritérii.

Tab. 61 Vysledna trini hodnota firmy k 1.1. 2006

Provozni | Vysledna | Hodnota Vahy *

'Vynosové metody ocenovani Hodnota| Hodnota| hodnota | hodnota | vlastniho hodnota
hodnoty uvedeny v tis. K¢ 1.faze | 2.faze firmy firmy kapitalu | Vahy |firmy
VPT do firmy - Perpetuita 7875 | 26388 | 34263 ] 38255] 37519 2 75038
VPT do firmy - Likvida¢ni hodnota | 7 875 | 4 331 12 205 16194 | 15461 1 15461
VPT do firmy - Uetni hodnota 7875 | 12591 | 20466 | 24455] 23722 | 1 23722
VPT do vl.jméni - Perpetuita 7199 | 24917 | 32116] 36838 ] 36105| 2 72210}
EVA - Perpetuita 7692 | 13410 29574] 33563 | 32830 3 98490]
Kap.Cisté vynosy - z historie 21572 ] 26829 26096 | 4 104384
Kap.Cisté vynosy - z planu 11302 | 16519 | 27820 32542 | 31809| 4 127236
Vysledna trzni hodnota firmy vaZenym aritmetickym primérem k 1. 1. 2006 v tis. K¢ 30 385

Vysledna trzni hodnota firmy k 1. 1. 2006 byla spocitana ve vysi 30 385 tis. K¢,
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ZAVER
Cilem mého diplomového projektu bylo stanoveni hodnoty firmy A.R. Technik spol. s r.0.

k 1. 1. 2006 vyuzitim vynosovych metod ocefiovani.

Ocenovany podnik v roce 2005 prosel zdsadnimi zménami. K 1. 6. 2005 vystoupil ze spo-
le¢nosti jeden ze dvou spolecnikli. Podnik inovoval sviij vyrobkovy program a zacal smeé-
fovat svou produkci na trhy v Evropské unii i na trhy mimo Evropskou unii, zejména do
Ruské federace. Zména trzni orientace a nové produkty s sebou pfinesly radikalni zmény
v technologii prace, v systému fizeni, zpracovani a hodnoceni zakazek, coz se odrazilo i do
zmény organizacni struktury podniku a systému hodnoceni a odménovani zaméstnanct.
Cilem ocenéni bylo stanovit trzni hodnotu firmy s pfihlédnutim k uvedenym radikalnim
zménam ve spolecnosti a zejména se zahrnutim produkce novych statki na nové trhy do

strategického finan¢niho planu.

V literarné reSerSni Casti jsem zpracovala teoretickd vychodiska pro svou analytickou
a projektovou ¢ast. Teorie ocenovani podniku je velmi obsahlé problematika a proto jsem
z velkého mnozstvi teoretickych poznatkii podrobnéji uvedla jen ty informace, které jsem
dale pouzila a rozpracovala v analytické a projektové ¢asti svého diplomového projektu.

Doufam, ze se mi v ramci teoretické ¢asti podatilo poskytnout uceleny ptehled o discipling

teorie ocenovani podniku a dostatecné nastinit metody oceniovani podniku a jejich principy.

V analytické ¢asti diplomového projektu jsem po kratké charakteristice firmy A.R. Technik
spol. s r.0. a objasnéni cile ocenéni podniku vypracovala strategickou analyzu relevantniho
trhu a konkurenc¢nich sil analyzovaného podniku. Dle souhrnné analyzy atraktivity odvétvi
1ze relevantni trh klasifikovat jako mirn€ nadprimérné atraktivni s bodovym ohodnocenim
ve vysi 54 %, dale jej Ize hodnotit jako trh stabilni, s primérnym ziskem, s velkymi pfile-
zitostmi a potencialem riistu, ale se silnou intenzitou konkurence. Fundamentalni analyzou
piimych a nepiimych faktorti jsem ohodnotila konkuren¢ni silu analyzovaného podniku ve
vysi 49 %, tedy na stfedni Grovni. Tteti kapitolu diplomového projektu jsem zakoncila de-
tailni finan¢ni analyzou oceniované firmy. Spolecnost A.R. Technik spol. s r.0. je finan¢né
velmi stabilni spolecnosti, o cemz svéd¢i jeji velmi nizkd zadluZzenost a vysoka likvidita.
Dle analyzy cistého pracovniho kapitalu 1ze konstatovat, ze firma ma dostatek zdrojii na
financovani své hospodaiské Cinnosti i svého rozvoje. Na zéklad¢ finan¢ni analyzy bych
firm¢ doporucila efektivnéji vyuzivat svlij volny provozné nepotiebny financni kapital

a zvysit zadluZenost, coz v pfipad¢ analyzované firmy bude mit pozitivni vliv na rentabili-
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tu vlastniho kapitalu. Ohledné kapitalové struktury bych firmé doporucila, aby se snazila
o vyrovnangj$i zpiisob financovani dlouhodobého majetku. Firma pouziva dlouhodobé zdro-
je ke kryti obéznych kratkodobych aktiv a dava tak piednost stabilité¢ a nizkému riziku za
cenu nizké vynosnosti. Dle zlaté¢ho pravidla financovani by méla firma svymi dlouhodo-
bymi zdroji financovat dlouhodoby majetek a obézna aktiva kryt zdroji kratkodobymi. Na
zaklad¢ analyzy souhrnnych ukazateli je firma velmi zdravd a nespéje k bankrotu.

Z analyzované¢ historie si firma vedla nejlépe v letech 2005 a 2002.

Ze strategické a detailni finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze ocenovany podnik se tési pfijatel-
né perspektive rastu a splituje zakladni predpoklad pro pouziti vynosovych metod oceno-

vani, kterym je neomezené trvani podniku, tzv. princip ,,going concern®.

Vynosové metody ocenovani jsou zalozeny na finan¢nim planu, ktery jsem sestavila
v ramci svého diplomového projektu v kapitole Ctvrté. Strategicky finanéni plan jsem vy-
pracovala ve tfech variantach pro Sestilet¢ obdobi. Zakladem strategického finan¢niho planu
jsou velmi podrobné planové kalkulace Sesti hlavnich produktovych skupin, které bude
firma v planovaném obdobi nabizet. V analyze vychozi varianty financniho planu jsem
potvrdila planované primérné mezirocni tempo ristu trzeb ve vysi 6 %, které jsem pred-
beézné stanovila jiz na zaklad¢ strategické analyzy. Ve finan¢nim planu jsou feseny nedo-
statky zji$téné na zaklad¢ finan¢ni analyzy. Je postupné snizovan stupen kryti dlouhodobého
majetku a firma tak ve své budoucnosti sméfuje k vyrovnanéjsimu a efektivnéjSimu zptiso-
bu financovani. Volny provozné nepotiebny finan¢ni kapital je v obdobi planu uklddan na
terminovana konta a vyuzivan pro nové¢ investice, Cisty pracovni kapital a ukazatelé renta-

bility vykazuji v planovaném obdobi vzristajici tendenci.

V paté ¢asti diplomového projektu jsem splnila hlavni cil své prace, stanoveni trzni hodno-
ty spolecnosti A.R. Technik spol. s r.0., Zlin. Hodnotu ocetitované¢ho podniku jsem vypoci-
tala jako vazeny primér péti vynosovych metod oceniovani. K vypoctu souhrnné hodnoty
podniku jsem vyuzila metodu diskontovaného Cistého cash flow pro vlastniky a véfitele,
metodu diskontovaného ¢istého cash flow pro vlastniky, metodu ekonomické ptidané hod-
noty a paus$alni a analytickou metodu kapitalizovanych ¢istych vynost. Pro potieby ocenéni
jsem se v této kapitole také detailn¢ vénovala urceni diskontni miry pouzité v jednotlivych

metodach ocenéni podniku.

Pro zpracovani finan¢ni analyzy a strategického variantniho finan¢niho planu jsem vyuzila

software Stratex R — program pro dlouhodobé¢ finan¢ni pldnovani a hodnoceni investi¢nich
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projekt. Ocenéni firmy jsem provedla s pomoci software Evalent — systém pro stanoveni
hodnoty podniku. Tabulky a grafy uvedené¢ v mém diplomovém projektu jsem zpracovala

pomoci tabulkového procesoru Microsoft Excel.

Trzni hodnota spolecnosti A.R. Technik spol. sr.0. byla k 1.1. 2006 stanovena ve vysi

30 385 tis. K¢ a tudiz cile mého diplomového projektu bylo dle mého nazoru dosazeno.

My diplomovy projekt bude velkym ptinosem pro management oceiiovaného podniku pti
jeho strategickém, ale i1 operativnim fizeni. Pro mne samotnou je zkuSenost a rozsifeni zna-
losti, které jsem ziskala pfi zpracovani mého diplomového projektu také velkym piinosem,

ktery piispéje k mému profesnimu rustu.
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PRILOHA PI: ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU 1999 — 2005

Tab. 62 Rozvaha v plném rozsahu — Dlouhodoby majetek 1999 — 2005

Rozvaha v plném rozsahu
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

v tis. K¢
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

AKTIVA CELKEM 0350 | 10520] 885/ 14820] 10721 115/8] 13850
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0 0
IB. Dlouhodoby majetek 941 983 902 1122 1 049 1028 1352
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 58 8 14 163 39 40 30
B.I.1. Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0
B.1.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyv. 0 0 0 0 0 0 0
B.1.3. Software 58 8 14 163 39 40 30
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0 0
B.L.5. Jiny DNM 0 0 0 0 0 0 0
B.1.6. Nedokon¢eny DNM 0 0 0 0 0 0 0
B.L.7. Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0 0 0
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek 883 975 888 959 1010 988 1322
B.II.I.  Pozemky 282 282 282 282 282 282 282
B.I.2.  Stavby 398 383 367 352 337 322 306
B.IL3. Samostatné mov. véci a souborti 84 211 151 325 391 384 734
B.IL4.  Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0 0
B.IL5.  Zakladni stado a tazna zvitata 0 0 0 0 0 0 0
B.I.6.  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 119 99 88 0 0 0 0
B.11.6.a - ostatni DHM 0 0 0 0 0 0 0
B.I1.6.b - umélecka dila, sbirky a pozemky 0 0 0 0 0 0 0
B.I.7.  Nedokonc¢eny DNM 0 0 0 0 0 0 0
B.I.8.  Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.9. OP k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL.1. Podilové CP v pod. s rozhod.vlivem 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL.2.  Podilové CP v pod. s podst. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0 0 0 0
B.II.3.a - realizovatelné CP a podily 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL.3.b - dluzné CP do splatnosti 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL3.c - dluzné CP diskontované 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL4. Piajcky podnikiim ve skupiné 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL5. Jiny finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.6. Nedokonéeny DFM 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL.7. Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0 0 0




Tab. 63 Rozvaha v plném rozsahu — Obézna aktiva 1999 — 2005

F 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

C Obezna aktiva 7802 9411 7893 13466 9389 10130 12342
C.1. Zasoby 196 4924 1 504 1530 595 2262 1 847
C.L1. Material 196 627 522 579 595 816 1150
C.1.2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 0 4297 947 946 0 1 446 697
C.13. Vyrobky 0 0 0 5 0 0
C.14. Zvitata 0 0 0 0 0 0 0
C.LS. Zbozi 0 0 35 0 0 0 0
C.L6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 0
C.11. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
C.IL1.  Pohledavky z obchodniho styku 0 0 0 0 0 0 0
C.IL2.  Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
C.IL3.  Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
C.IL4.  Pohledavky v podn. s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
C.IL5.  Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
C.IL.5.a - jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
C.IL5.b - jiné pohledavky z kompl. prondjmu 0 0 0 0 0 0 0
C.111. Kratkodobé pohledavky 5091 3370 5046 | 10625 7552 6572 7209
C.1II.1.  Pohledavky z obchodniho styku 5562 2742 5046 9 835 7325 6572 7118
C.Ill.1.a - zposkytnutého leasingu 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL1.b - zobch. styku mimo posk. leas. 5562 2742 5046 9 835 7 325 6572 7118
C.II1.2.  Pohledavky ke spol. a sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL.3.  Socialni zabezpeceni 0 0 0 0 0 0 0
C.II1.4.  Stat - danové pohledavky a dotace -471 628 0 790 227 0 4
C.IIL4.a - pohl. dané z piijmi -437 363 0 622 227 0 0
C.1IL.4b - pohl. dan¢ z pfidané hodnoty -34 265 0 168 0 0 0
C.IIL4.c - ostatni dafiové pohledavky 0 0 0 0 0 0 4
C.IIL5.  Stat - odlozena dafiova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL5. Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL.6.  Pohledavky v podn. s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL7. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 87
C.IV. Finan¢ni majetek 2515 1117 1343 1311 1242 1296 3286
C.IV.1. Penize 23 -20 22 4 38 30 8
C.IV.2.  Uéty v bankach 2492 1137 1321 1307 536 1266 3278
C.IV.3. Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 668 0 0
C.IV.4. Nedokonceny kratkodoby FM 0 0 0 0 0 0 0
ID. Ostatni aktiva - pfechod.ucty aktiv 607 135 62 238 283 420 186
D.1. Casové rozliseni 607 133 62 238 283 420 186
D.L1. Naklady piistich obdobi 605 133 62 238 283 420 186
D.I.1.a - finan¢ni leasing 605 133 62 238 283 420 186
D.I.1.b - ostatni 0 0 0 0 0 0 0
D.1.2. Piijmy piistich obdobi 2 0 0 0 0 0 0
D.1.3. Kursové rozdily aktivni 0 0 0 0 0 0 0
D.11. Dohadné uéty aktivni 0 2 0 0 0 0 0




Tab. 64 Rozvaha v plném rozsahu — Pasiva — Vlastni kapital 1999 — 2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

PASIVA CELKEM 9350 10529 885/ 14820 10721 11578 | 13880
A. Vlastni kapital 6 860 7329 7371 8572 6432 7851 9570
AL Zakladni kapital 102 102 102 102 102 102 102
ALL. Zakladni kapital 102 102 102 102 102 102 102
A.L2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podil 0 0 0 0 0 0 0
A.L3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0
AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
AIlLl.  Emisni azio 0 0 0 0 0 0 0
A.IL2.  Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
A.IL3.  Ocen. rozdily z pfecenéni majetku a zav. 0 0 0 0 0 0 0
[AIL4.  Ocen. rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0 0 0 0 0
A1 Fondy ze zisku 300 300 300 300 300 300 300
AIIl.1.  Zakonny rezervni fond 200 200 200 200 200 200 200
AIIL.2.  Nedélitelny fond 0 0 0 0 0 0 0
A.IIL.3.  Statutarni a ostatni fondy 100 100 100 100 100 100 100
AIV. Vysledek hospodafeni minulych let 4824 6458 5925 5470 5169 6030 5134
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 4 868 6502 5925 5470 5169 6030 5134
[A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let -44 -44 0 0 0 0 0
A V. Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) 1634 469 1044 2700 861 1419 4034




Tab. 65 Rozvaha v plném rozsahu — Pasiva — Cizi zdroje 1999 — 2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
k}. Cizi zdroje 2389 3136 1410 5997 4114 3646 4233
B.1. Rezervy 934 389 0 0 0 0 0
B.I1. Rezervy zakonné 934 389 0 0 0 0 0
B.1.2. Rezerva na kurzové ztraty 0 0 0 0 0 0 0
B.1.2 Rezerva na dan z pifjmu 0 0 0 0 0 0 0
B.1.3. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.1.4. Odlozeny danovy zavazek (pohledavka -) 0 0 0 0 0 0 0
B.I1. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.1.  Zavazky k podniktim s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
B.IL1.a - k podnikiim s rozhod. vlivem iro¢ené 0 0 0 0 0 0 0
B.IL1.b -k podnikim s rozhod. vlivem ostatni 0 0 0 0 0 0 0
B.IL2.  Zavazky k podniktim s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.2.a - k podnikiim s podstat. vlivem Groc¢ené 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.2.b - k podnikiim s podstat. vlivem ostatni 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.3.  Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
B.11.3a - z poskytnutého leasingu 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.3b - z ostatnich ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0
B.Il.4.  Emitované dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
B.IL5.  Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0 0 0
B.IL6.  Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
B.11.6.a - jiné dl. zavazky urocené 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.6.b - jiné dl. zav. z kompl. pronajmu 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.6.c - jiné dl. zavazky ostatni 0 0 0 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé¢ zavazky 1 455 2747 1410 5997 4114 3 646 4233
B.III.1.  Zavazky z obchodniho styku 1138 1984 873 4222 2612 1 940 1614
B.III.2.  Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 34 43 38 37 1275 967 858
B.IIL.3. Zavazky k zamé&stnancim 147 182 150 207 8 268 309
B.II1.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 113 133 118 152 145 170 205
B.IILS.  Stat - daiové zavazky a dotace 137 436 262 1379 74 301 1247
B.IIL.5.a - zavazek dané z piijma 111 405 80 1341 0 160 1116
B.IIL.5.b - zavazek dane z ptidané hodnoty 0 0 155 0 38 99 76
B.IIL.5.c - ostatni dafiové zavazky 26 31 27 38 36 42 55
B.IIL.6.  Stat - odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0 0
B.II1.6. Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL.7. Zavazky k podnikiim s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL.8.  Jiné zavazky -114 31 -31 0 0 0 0
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
‘B.IV. 1. Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 0
B.IV.2.  Bézné bankovni uvéry 0 0 0 0 0 0 0
B.IV.3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
C. Ostatni pasiva - piechodné ucty pasiv 101 64 76 257 175 81 77
C.I Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0
C.L1. Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
C.1.2. Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
C.13. Kurzové rozdily pasivni 0 0 0 0 0 0 0
C.IL Dohadné ucty pasivni 101 64 76 257 175 81 77




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT V PLNEM ROZSAHU 1999 -

2005
Tab. 66 Vykaz ziskii a ztrat v plném rozsahu 1999 — 2005
Vykaz ziski a ztrat v plném rozsahu
A.R. Technik spol. s r.o0., Zlin
v tis. K¢
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
L Trzby za prodej zbozi 634 1112 269 699 601 13 591 1103
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 520 815 594 458 509 12 141 873
+ Obchodni marze 114 297 -325 241 92 1450 230
1I. Vykony 18 241 14836 | 17031 ] 25952 20709 | 30674 | 26607
IL1. Trzby za prodej vlast.vyr. a sluzeb 18 525 10539 20381 | 25948 21660 | 29228 | 27356
1.2. Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -284 4297 -3350 4 -951 1446 -749
IL.3. Aktivace 0 0 0 0 0 0 0
B. | Vykonova spotieba 11410 9798 | 10340 ] 16308 13120 23881 14 706
B.1. Spotieba materialu a energie 7128 7 646 73541 12395 6861 10 576 8711
B.2. Sluzby 4282 2152 2 986 3913 6259 13305 5995
+ Pridana hodnota 6 945 5335 6366 9 885 7 681 8243 | 12131
C.  |Osobni naklady 4153 4584 4641 5323 5750 5 825 6322
C.1. |Mzdové naklady 2950 3251 3 088 3795 4062 4146 4541
C.2.  Odmény ¢lentim organt spolecnosti 0 0 0 0 0 0 0
C.3. Naklady na soc. zab. a zdr. poj. 1026 1130 1339 1323 1411 1442 1565
C.4. | Socialni naklady 177 203 214 205 277 237 216
D. Dané a poplatky 36 36 35 42 41 44 42
E. | Odpisy DHM a DNM 410 392 285 585 550 342 482
L. Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 9 0 497
1II.1 Trzby z prodeje DM 0 0 0 0 6 0 497
1.2 Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 3 0 0
F. Ziustatkova cena prodaného DM a mat. 0 0 0 0 0 0 1
F.1. Zuistatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0 0 0
F.2. Prodany material 0 0 0 0 0 0 1
G. | Zména stavu rezerv, OP a KNPO (+/-) 366 617 450 -2 -135 151 0
Iv. Ostatni provozni vynosy 312 65 98 131 59 133 586
H.  Ostatni provozni naklady 419 259 437 243 260 311 254
V. Prevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0 0 0
L Ptevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0 0
b Provozni vysledek hospodaieni 2605 746 1516 3821 1004 2005 5617




Tab. 67 Vykaz ziskii a ztrat v plném rozsahu 1999 — 2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
VL Trzby z prodeje CP a podilt 0 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
VIL Vynosy z dlouhodobého FM 0 0 0 0 0 0 0
VIL1 Vynosy z podili v uc.jdn. s podst.vlivem 0 0 0 0 0 0 0
VIL.2 Vynosy z ostatnich DCP a podilti 0 0 0 0 0 0 0
VIL3 Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0 0 0
VIIL Vynosy z kratkodobého FM 0 0 0 0 0 0 0
K. ' Naklady z financniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z piecenéni CP a derivati 0 0 0 0 0 0 0
L.  Naklady z ptecenéni CP a derivati 0 0 0 0 0 0 0
M.  Zméena stavu rezerv a OP ve fin. oblasti 0 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové uroky 0 0 0 0 22 3 0
N. Nékladové uroky 0 0 0 0 0 0 0
XL Ostatni finan¢ni vynosy 43 65 46 31 11 152 4
O.  Ostatni finanéni naklady 18 24 32 42 60 166 135
XII. Ptevod finanénich vynost 0 0 0 0 0 0 0
2, Prevod finan¢nich naklada 0 0 0 0 0 0 0
b Finanéni vysledek hospodareni 25 41 14 -11 =27 -11 -131
Q.  Dai z pfijmu za béZnou ¢innost 996 294 486 1106 116 575 1452
Q.1. | -splatna 996 294 486 1106 116 575 1 452
Q.2. | -odlozena 0 0 0 0 0 0 0
A VH za béZnou ¢innost 1634 493 1044 2704 861 1419 4034
X1 Mimoiadné vynosy 0 455 0 0 0 0 0
R.  Mimofadné naklady 0 479 0 4 0 0 0
S. Dan z pfijml z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0
S.1. | -splatna 0 0 0 0 0 0 0
S.2. | -odlozena 0 0 0 0 0 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 -24 0 -4 0 0 0
T. | Ptevod podilu na HV spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0 0
i VH za tcetni obdobi 1634 469 1044 2700 861 1419 4034




Tab. 68 Analyza vynosii a nakladu v letech 1999 — 2005

Vynosy a naklady
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
v tis. K¢
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vynosy celkem 19866 [ 17399 | 17902 | 26843 | 21402 [ 44704 | 28 300
Naklady celkem 16930 [ 16351 | 16329 22963 | 20249 | 42 666 | 22 772
Pfidand hodnota 69451 5335] 6366| 9885] 7681 8243 ] 12 131
Provozni HV 2 605 746 1516 | 3821 1004 2005] 5617
HV z fin.operaci 25 41 14 -11 -27 -11 -131
Zisk pred zdanénim 2 630 763 1530 3806 977 1994 ] 5486
Zisk po zdanéni 1 634 469 10441 2700 861 1419 ] 4034
Trzby za prodej zbozi 634 1112 269 699 601 | 13 591 1103
Trzby z vl.vykonu a sluzeb 18525 10539 | 20381 | 25948 | 21 660 | 29228 | 27356
Naklady na prodané zbozi 520 815 594 458 509 | 12 141 873
Spotreba materialu a energie 7 128 7646 | 7354 12395 6861 | 10576 8711
Sluzby 4282 2152 2986] 3913 6259 | 13305 5995
Osobni naklady 4153 [ 4584 4641 5323 57501 5825] 6322
Dané a poplatky 36 36 35 42 41 44 42
Odpisy 410 392 285 585 550 342 482
Zména stavu rezerv, OP a KNH 270 249 8 32 135 0 0
Ostatni provozni naklady 419 259 437 243 260 311 254
Finan¢ni vynosy 43 65 46 31 33 155 4
Finanéni naklady 18 24 32 42 60 166 135

z toho uroky 0 0 0 0 0 0 0




PRILOHA P III: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

Tab. 69 Vertikalni analyza rozvahy - Aktiva 1999 — 2005

Vertikalni analyza rozvahy
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B Dlouhodoby majetek 10,1% 9,3% 10,2% 7,6% 9,8% 8,9% 9,7%
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,6% 0,1% 0,2% 1,1% 0,4% 0,3% 0,2%
B.1.3  Software 0,6% 0,1% 0,2% 1,1% 0,4% 0,3% 0,2%
B.1I Dlouhodoby hmotny majetek 9,4% 9,3% 10,0% 6,5% 9,4% 8,5% 9,5%
B.I.I  Pozemky 3,0% 2,71% 3,2% 1,9% 2,6% 2.4% 2,0%
B.IL.2  Stavby 4,3% 3,6% 4,1% 2,4% 3,1% 2,8% 2,2%
B.IL.3  Samostatné mov. véci a soubory m.v. 0,9% 2,0% 1,7% 2,2% 3,6% 3,3% 5,3%
B.IL.6  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1,3% 0,9% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.111 Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C Obézna aktiva 83,4% 89,4% | 89,1% 90,8% 87,6% | 87,5% 88,9%
C.1 Zasoby 2,1% | 46,8% 17,0% 10,3% 5,5% 19,5% 13,3%
C.L1  Material 2,1% 6,0% 5,9% 3,9% 5,5% 7,0% 8,3%
C.L2  Nedokoncena vyroba a polotovary 0,0% 40,8% 10,7% 6,4% 0,0% 12,5% 5,0%
C.L3  Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.L4  Zvifata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.L5  Zbozi 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.1.6 Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.II Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.II  Kratkodobé pohledavky 54,4% 320% | 57,0% | 71,7% | 704% | 56,8% | 51,9%
C.IIL.1  Pohledavky z obchodniho styku 59,5% | 26,0% | 57,0% 66,3% | 683% | 56,8% 51,3%
C.IIL2  Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIL3  Socidlni zabezpeceni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIL4 Stat - danové pohledavky a dotace -5,0% 6,0% 0,0% 5,3% 2,1% 0,0% 0,0%
C.IIL7 Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6%
C.IV  Finan¢ni majetek 26,9% 10,6% 15,2% 8,8% 11,6% 112% | 23,7%
C.IV.1 Penize 0,2% -0,2% 0,2% 0,0% 6,6% 0,3% 0,1%
C.IV.2 Uéty v bankach 26,7% 10,8% 14,9% 8,8% 5,0% 10,9% |  23,6%
C.IV.3 Kratkodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D Ostatni aktiva - pfechod.licty aktiv 6,5% 1,3% 0,7% 1,6% 2,6% 3,6% 1,3%
D.1 Casové rozligeni 6,5% 1,3% 0,7% 1,6% 2,6% 3,6% 1,3%
D..1  Naklady ptistich obdobi 6,5% 1,3% 0,7% 1,6% 2,6% 3,6% 1,3%




Tab. 70 Vertikalni analyza rozvahy - Pasiva 1999 — 2005

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A Vlastni kapital 73,4% 69,6% 83,2% 57,8% 60,0% 67,8% 68,9%
AT Zéakladni kapital 1,1% 1,0% 1,2% 0,7% 1,0% 0,9% 0,7%
AL 1 Zakladni kapital 1,1% 1,0% 1,2% 0,7% 1,0% 0,9% 0,7%
A.TIT Fondy ze zisku 3,2% 2,8% 3,4% 2,0% 2,8% 2,6% 2,2%
A.IIlL1  Zakonny rezervni fond 2,1% 1,9% 2,3% 1,3% 1,9% 1,7% 1,4%
A.IIL.3  Statutarni a ostatni fondy 1,1% 0,9% 1,1% 0,7% 0,9% 0,9% 0,7%
A.IV  Vysledek hospodateni minulych let 51,6% 61,3% 66,9% 36,9% 48,2% 52,1% 37,0%
A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 52,1% 61,8% 66,9% 36,9% 48,2% 52,1% 37,0%
A.IV.2 Neuhrazena ztrata minulych let -0,5% -0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AV Vysledek hospodafeni bézného obd. (+-) 17,5% 4,5% 11,8% 18,2% 8,0% 12,3% 29,1%
B Cizi zdroje 25,6% 29,8% 15,9% 40,4% 38,4% 31,5% 30,5%
B.1 Rezervy 10,0% 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.L.1 Rezervy zakonné 10,0% 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.III Kratkodobé zavazky 15,6% 26,1% 15,9% 40,4% 38,4% 31,5% 30,5%
B.III.L1 Zavazky z obchodniho styku 12,2% 18,8% 9,9% 28,5% 24,4% 16,8% 11,6%
B.II.2 Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni 0,4% 0,4% 0,4% 0,2% 11,9% 8,4% 6,2%
B.IIL3 Zavazky k zaméstnancim 1,6% 1,7% 1,7% 1,4% 0,1% 2,3% 2,2%
B.IIl.4 Zavazky ze socialniho zabezpeceni 1,2% 1,3% 1,3% 1,0% 1,4% 1,5% 1,5%
B.IIL5 Stat - danové zavazky a dotace 1,5% 4,1% 3,0% 9,3% 0,7% 2,6% 9,0%
B.IIL8 Jiné zavazky -1,2% -0,3% -0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 1,1% 0,6% 0,9% 1,7% 1,6% 0,7% 0,6%
C.II Dohadné ucty pasivni 1,1% 0,6% 0,9% 1,7% 1,6% 0,7% 0,6%




Tab. 71 Horizontalni analyza rozvahy - Aktiva 1999 — 2005

Horizontalni analyza rozvahy
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2000/1999 2001/2000 2002/2001  2003/2002 2004/2003 2005/2004

AKTIVA CELKEM 12,6% -15,9% 67,4% -27,1% 8,0% 19,9%

B Dlouhodoby majetek 4,5% -8,2% 24,4% -6,5% -2,0% 31,5%
B.1 DNM -86,2% 75,0% | 1064,3% -76,1% 2,6% -25,0%
B.1.3 Software -86,2% 75,0% | 1064,3% -76,1% 2,6% -25,0%
B.1I Dlouhodoby HM 10,4% -8,9% 8,0% 5,3% -2,2% 33,8%
B.11.1 Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I1.2 Stavby -3,8% -4.2% -4,1% -4,3% -4,5% -5,0%
B.IL3 Samostatné mov. véci 151,2% -28,4% 1152% 20,3% -1,8% 91,1%
B.IL6 Jiny DHM -16,8% -1L,1% | -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C ObéZzna aktiva 20,6% -16,1% 70,6% -30,3% 7.9% 21,8%
C.I Zasoby 2412,2% -69,5% 1,7% -61,1% 280,2% -18,3%
C.L1 Material 219,9% -16,7% 10,9% 2,8% 37,1% 40,9%
C.1.2 NV a polotovary 0,0% -78,0% -0,1% -100,0% 0,0% -51,8%
C.L3 Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 0,0%
C.L5 Zbozi 0,0% 0,0% | -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.II Kratkodobé pohledavky -33.8% 49,7% 110,6% -28,9% -13,0% 9,7%
C.IIL1  Pohledavky z obch. styku -50,7% 84,0% 94.9% -25,5% -10,3% 8,3%
C.IIL4  Stat - danové pohl. a dotace 233,3% | -100,0% 0,0% -71,3% | -100,0% 0,0%
C.IV Finanéni majetek -55,6% 20,2% -2,4% -5,3% 4,3% 153,5%
C.IV.1  Penize -187,0% 210,0% -81,8% | 17 550,0% -95,8% -73,3%
C.IV.2  Utty v bankach -54,4% 16,2% -1,1% -59,0% 136,2% 158,9%
C.IV.3  Kratkodoby FM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D Ostatni aktiva - pfech.A. -717,8% -54,1% 283,9% 18,9% 48,4% -55,7%
D.1 Casové rozlideni -78,1% -53,4% 283,9% 18,9% 48,4% -55,7%
D.1.1 Naéklady pristich obdobi -78,0% -53,4% 283,9% 18,9% 48,4% -55,7%
D.1.2 Pfijmy piistich obdobi -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.IT Dohadné ¢ty aktivni 0,0% | -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




Tab. 72 Horizontalni analyza rozvahy - Pasiva 1999 — 2005

2000/1999 2001/2000 2002/2001 2003/2002 2004/2003 2005/2004
PASIVA CELKEM 12,6% -15,9% 67,4% -27,7% 8,0% 19,9%
A Vlastni kapital 6,8% 0,6% 16,3% -25,0% 22,1% 21,9%
A1 Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ATV VH minulych let 33,9% -8,3% -7,7% -5,5% 16,7% -14,9%
A.IV.1  Nerozd¢l. zisk minulych let 33,6% -8,9% -1,7% -5,5% 16,7% -14,9%
A.IV.2  Neuhr. ztrata minulych let 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AV VH bézného obd. (+-) -71,3% 122,6% 158,6% -68,1% 64,8% 184,3%
B Cizi zdroje 31,3% -55,0% 325,3% -31,4% -11,4% 16,1%
B.1 Rezervy -58,4% | -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.1.1 Rezervy zakonné -58,4% | -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.11I Kratkodobé zavazky 88,8% -48,7% 325,3% -31,4% -11,4% 16,1%
B.II.L1  Zavazky z obchodniho styku 74,3% -56,0% 383,6% -38,1% -25,7% -16,8%
B.IIL.2  Zavazky ke spole¢nikim 26,5% -11,6% -2,6% 3345,9% -24.2% -11,3%
B.IIL3  Zavazky k zaméstnancim 23.8% -17,6% 38,0% -96,1% | 3 250,0% 15,3%
B.IIL4  Zavazky ze soci. zabezpeceni 17,7% -11,3% 28,8% -4,6% 17,2% 20,6%
B.IIL5  Stat - dan. zavazky a dotace 218,2% -39,9% 426,3% -94,6% 306,8% 314,3%
B.IIL8  Jiné zavazky 72,8% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C Ostatni pasiva - pfech.P. -36,6% 18,8% 238,2% -31,9% -53,7% -4,9%
C.II Dohadné ¢ty pasivni -36,6% 18,8% 238,2% -31,9% -53,7% -4,9%
Tab. 73 Vertikalni analyza vynosii a nakladii
Vertikalni analyza vynosi a nakladi
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
[Vynosy celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Trzby za prodej zbozi 3,2% 6,4% 1,5% 2,6% 2,8% 30,4% 3,9%
Trzby z vl.vykont a sluzeb 93,2% 60,6% | 113,8% 96,7% | 101,2% 65,4% 96,7%
Ostatni vykony -1,4% 24,7% | -18,7% 0,0% -4,4% 3.2% -2,6%
Ostatni provozni vynosy 4,8% 5,4% 3,1% 0,6% 0,3% 0,6% 2,1%
JFinanéni vynosy 0,2% 0,4% 0,3% 0,1% 0,2% 0,3% 0,0%
Mimotadné vynosy 0,0% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[Naklady celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
[Naklady na prodané zbozi 3,1% 5,0% 3,6% 2,0% 2,5% 28,5% 3,8%
Spotieba materialu a energie 42,1% 46,8% 45,0% 54,0% 33,9% 24,8% 38,3%
Sluzby 25,3% 13,2% 18,3% 17,0% 30,9% 31,2% 26,3%
Osobni naklady 24,5% 28,0% 28,4% 23,2% 28,4% 13,7% 27,8%
IDan¢ a poplatky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2%
Odpisy 2,4% 2,4% 1,7% 2,5% 2,7% 0,8% 2,1%
Zména stavu rezerv, OP 1,6% 1,5% 0,0% 0,1% 0,7% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni naklady 2,5% 1,6% 2,7% 1,1% 1,3% 0,7% 1,1%
[Uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni naklady 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,4% 0,6%
Mimotadné naklady 0,0% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




Tab. 74 Horizontadlni analyza vynosii a nakladii

|Horizontamni analyza vynostu a nakladd

A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2000/1999 2001/2000 2002/2001 2003/2002 2004/2003

[Vynosy celkem -12,4% 2,9% 49,9% -20,3% 108,9%
[Naklady celkem -3,4% -0,1% 40,6% -11,8% 110,7%
[Pfidana hodnota -23,2% 19,3% 55,3% -22,3% 7,3%
Provozni VH -71,4% 103,2% 152,0% -73,7% 99,7%
[VH z fin.operaci 64,0% -65,9% -178,6% -145,5% 59,3%
Zisk pted zdanénim -71,0% 100,5% 148,8% -74,3% 104,1%
Zisk po zdanéni -71,3% 122,6% 158,6% -68,1% 64,8%
Trzby za prodej zbozi 75,4% -75,8% 159,9% -14,0% 2161,4%
Trzby z vl.vykonu a sluzeb -43,1% 93,4% 27,3% -16,5% 34,9%
[Naklady na prodané zbozi 56,7% -27,1% -22,9% 11,1% 2285,3%
Spotfeba mat. a energie 7,3% -3,8% 68,5% -44,6% 54,1%
Sluzby -49,7% 38,8% 31,0% 60,0% 112,6%
Osobni naklady 10,4% 1,2% 14,7% 8,0% 1,3%
IDané a poplatky 0,0% -2,8% 20,0% -2,4% 7,3%
Odpisy -4,4% -27,3% 105,3% -6,0% -37,8%
Zména stavu rezerv, OP -7,8% -96,8% 300,0% 321,9% -100,0%
Ostatni provozni naklady -38,2% 68,7% -44,4% 7,0% 19,6%
Finan¢ni vynosy 51,2% -29,2% -32,6% 6,5% 369,7%
[Finan¢ni naklady 33,3% 33,3% 31,3% 42,9% 176,7%

z toho uroky X X X X X




PRILOHA PIV: VYVOJ PENEZNICH TOKU

Tab. 75 Vyvoj penéznich tokii v letech 1999 — 2005

Penézni toky - CF
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
v tis. K¢ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
P Stav PP a PE \* na poc¢atku obdobi 2135 2515 1117 1343 1311 1242 1296
Z VH z bézné ¢innosti pied zdanénim 2630 787 1530 3810 977 1994 5486
A CF Z PROVOZNi CINNOSTI
A.1 Upravy o nepenézni operace -41 -153 -104 585 522 339 482
A.1.1  Odpisy SA a OP k nab.majetku 409 392 285 585 550 342 482
A.1.1.1 Odpisy stalych aktiv 409 392 285 585 550 342 482
A.1.1.2  Odpis OP k tplatné nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
A.1.2 Zmeény stavu OP a rezerv -450 -545 -389 0 0 0 0
A.1.2.1 Zména stavu opravnych polozek 0 0 0 0 0 0 0
A.1.2.2  Zména stavu rezerv (bez ODZ) -450 -545 -389 0 0 0 0
A.1.3 Zisk (ztrata) z prodeje DM 0 0 0 0 0 0 0
A.1.3.1 Zisk (ztrata) z prodeje DM 0 0 0 0 -6 0 0
A.1.3.2 Zisk (ztrata) z prodeje DFM 0 0 0 0 0 0 0
A.1.3.3 Ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti 0 0 0 0 0 0 0
A.1.4  Vynosy z dividend a podilil na zisku 0 0 0 0 0 0 0
A.1.5 Vyuct. vynosové a nakladové Groky 0 0 0 0 -22 -3 0
A.1.5.1 Vyuctované nakladové troky 0 0 0 0 0 0 0
A.1.5.2  Vyuctované vynosové troky 0 0 0 0 -22 -3 0
A* Cisty CF z prov.¢in.pted zdaii., zmén. PK 2 589 634 1426 4395 1499 2333 5968
A.2 Zména potieby pracovniho kapitalu (PK) -792 -1280 492 -1013 1998 -1383 -361
A.2.1 Zmena stavu pohledavek a prech. uctd aktiv 282 2193 ] -1603 -5 755 3028 843 -403
[A.2.1.1 Zména stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0 0 0
A.2.1.2 Zména stavu kratkodobych pohledavek 704 1721 -1676 | -5579 3073 980 -637
A.2.1.3 Zména stavu pfechodnych ucti aktiv -422 472 73 -176 -45 -137 234
A.2.2  Zména stavu zavazku a pfech. uétl pasiv -1 661 1255 -1325 4768 | -1965 -562 -373
A.2.2.1 Zména stavu kratkodobych zavazkt -1 635 1292 -1337 4587 -1 883 -468 -369
A.2.2.2 Zména stavu prechodnych G¢ti pasiv -26 -37 12 181 -82 -94 -4
A.2.3  Zména stavu zasob 587 -4728 3420 -26 9351 -1667 415
A** Cisty CF z prov.¢in.pted zdaii. a mim.pol. 1797 -646 1918 3382 3497 950 5607
A.3 Vyplacené uroky s vyjimkou kapit. Grokt 0 0 0 0 0 0 0
A4 Pfijaté uroky 0 0 0 0 22 3 0
A.5 Zaplacena dan z ptijmi za béznou ¢innost -996 -294 -486 -1 106 -116 -575 -1452
A.6 Piijmy a vydaje spojené s mimot. Gi¢et. piipady 0 -24 0 -4 0 0 0
A.7 Ptijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0 0 0
A ¥ ** Cisty CF z provozni ¢innosti 801 -964 1432 2272 3403 375 4155
B CF Z INVESTICNi CINNOSTI 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
B.1 Vydaje spojené s nabytim DM -421 -434 -204 -805 -477 -321 -807
B.1.1 Vydaje spojené s nabytim DM -421 -434 -204 -805 -477 -321 -807
B.1.2 Vydaje spojené s nabytim DFM 0 0 0 0 0 0 0
B.2 Ptijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 6 0 497
B.2.1 Pfijmy z prodeje DM 0 0 0 0 6 0 497
B.2.2  Piijmy z prodeje DFM 0 0 0 0 0 0 0
B.3 Piijmy z vyplaceni CP drz.do spl. 0 0 0 0 0 0 0
B.4 Poskytnuté pujcky a Gveéry 0 0 0 0 0 0 0
B.4.1 Pujcky a Gvéry podnikim ve skupiné 0 0 0 0 0 0 0
B.4.2  Pujcky auvéry jinym subjektim 0 0 0 0 0 0 0
B*** Cisty DF z investi¢ni ¢innosti -421 -434 -204 -805 -471 -321 -310
C CF Z FINANCNI CINNOSTI
C.2 Dopady zmén VK na pen. prostiedky 0 0] -1002]| -1499] -3001 0] -1855
C.2.6 Vyplacené dividendy a podily na zisku 0 0] -1002]| -1499] -3001 0| -1855
C.3 Ostatni uziti zisku 0 0 0 0 0 0 0
C***  Cisty penéZni tok z finanéni &innosti 0 0] -1002] -1499| -3001 0| -1855
F Cisté zvySeni, resp.snizeni PP a PE 380 ] -1398 226 -32 -69 54 1990
R Stav PP a PE \* na konci obdobi 2515 1117 1343 1311 1242 1296 3286




PRILOHA P V: PLAN VYNOSU

Tab. 76 Vynosy v letech 1999 — 2005

Plan vynosu tempo |
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin ristu 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
19160 | 11650 | 20650 [ 26 648 | 22261 | 42819 | 28458
215 202 392 199 123 49 0
215 202 392 199 123 49 0
18311 | 10336 ] 19989 | 25750 | 21537 | 29179 | 27356
18311 | 10336 | 19989 | 25750 | 21537 | 29179 | 27356
634 | 1112 269 699 601 | 13591 | 1102
634 1112 269 699 601 | 13591 1102
0| 4297 -3350 4 951 | 1446 -749
0| 4297 -3350 -1 -946 | 1446 -749
0 42971 -3350 -1 -946 1446 -749
0 0 0 5 -5 0 0
0 0 0 5 -5 0 0
0 0 0 0 0 0 0
312 65 98 131 56 133 585
200 0 0 1 6 0 497
200 1 6 0 497
112 65 98 128 47 133 88
112 65 98 128 47 133 88
237 740 389 0 0 0
237 740 389 0 0 0
237 740 389

43 65 46 31 33 154 4
0 0 0 0 0 0 0
43 65 46 31 22 3 0

43 65 46 31 22 3
0 0 0 0 11 151 4
11 151 4
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 455 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 455 0 0 0 0 0

455




Tab. 77 Plan vynosii v letech 2006 — 2011

Plan vynosi tempo

A.R. Technik spol. s r.o., Zlin ristu

29615| 34180 | 36854 | 38558 | 40281 | 41768

3290 3356 | 3456 3595] 3739 3851

3290 3356 3 456 3595 3739 3851

24121 | 27518 | 29431 | 30797 | 32168 | 33324

24121 | 27518 | 29431 | 30797 | 32168 | 33324

2204 3306 | 3967| 4166 4374 4593

2204 3306 3967 4166 | 4374 4593

331 130 76 56 57 48
331 130 76 56 57 48
331 130 76 56 57 48
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
92 97 102 107 112 118
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
92 97 102 107 112 118
92 97 102 107 112 118
0 0 0 0
0 0 0 0

6

0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0

=3 =1 = k=2 =)
=3 =0 K= k=0 ]
Slee|nln
=3 =2 K= k= K=
=3 =1 K= k=3 =}
=3 =1 K] k=) K=




Tab. 78 Planované trzby hlavnich produktovych skupin

Trzby produktovych skupin
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Tempo
Produkt rustu 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Méfeni a Produkce v ks T1 10 11 12 12 12 12
S1 |regulace pro  ProdejnicenyvKé | T2 | 600682 | 606689 | 612756 | 618 883 | 625072 | 631323
Cisté prostory |Trzby v béz.cenach (tis.]) 6 007 6 674 7077 7291 7511 7738
Trzby v tis. K¢ 6 007 6674 7077 7291 7511 7738
Meéfeni a Produkce v ks T3 2 2 2 2 3 3
S2 regulace pro |Prodejniceny vKE | T4 |2 513269 |2 538 402 |2 563 786 |2 538 148 [2 487 385 |2 437 637
farmacii Trzby v béz.cenach (tis.j) 5027 5584 5922 6156 6335 6519
Trzby v tis. K¢ 5027 5584 5922 6156 6335 6519
MES Produkce v ks T5 1 1 2 2 2 2
S3 (Manufactory [Prodejniceny vKE | T6 [7244 493 |7316938 [7390 107 |7 316206 [7 169 882 |7 026 484
execution
systém) Trzby v béz.cenach (tis.j) 10 142 10 756 11189 11410 11517 11625
Trzby v tis. K¢ 10 142 10 756 11189 11410 11517 11625
|Klimatizace |Produkce v ks T7 188 192 198 205 214 220
V1 Prodejni ceny v K& | T8 17 500 17 500 17 500 17 500 17 500 17 500
Trzby v béz.cenach (tis.j) 3290 3356 3 456 3595 3739 3851
Trzby v tis. K¢ 3290 3356 3456 3595 3739 3851
Sprava budov |Produkee v ks T9 4 6 7 7 8 8
S4  a zafizeni Prodejni ceny v K¢ | T10 | 415000 | 435750 | 457538 | 503291 | 543555 | 570732
Trzby v béz.cenach (tis.j) 1 660 2615 3 020 3 654 4341 4 786
Trzby v tis. K¢ 1 660 2615 3020 3654 4341 4786
Kamerovy Produkce v ks T18 8 12 14 15 17 18
SS | systém Prodejni ceny v Ke | T17 | 160652 | 157439 | 154290 | 151204 | 148 180 | 145217
Trzby v béz.cenach (tis.j) 1285 1 889 2222 2286 2 465 2 657
Trzby v tis. K¢ 1285 1 889 2222 2286 2 465 2 657
Trzby v béznych cenich celkem 27411 30 874 32 887 34392 35907 37175




Tab. 79 Tempa rustu cen a produkce v letech 2006 — 2011

T1
T2
T3
T4
T5
T6
T7
T8
T9
T10
TI1
T13
T15
T16
T17
T18
T19

Tabulka temp ristu
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2006 2007 2008 2009 2010 2011
rist produkce MaR ¢isté prostory 0,00 ] 10,00 | 5,00 2,00 2,00]| 2,00
rist ceny MaR Cisté prostory 0,00 1,00 1,00] 1,00] 1,00 | 1,00
rist produkce MaR farmacie 100,00 | 10,00 | 5,00 | 5,00 5,00 | 5,00
rist ceny MaR farmacie 0,00 1,00 1,00] -1,00| -2,00 | -2,00
rist produkce MES 0,00 | 5,00 3,00| 3,00 3,00 3,00
rust ceny MES 0,00 1,00 1,00 | -1,00 | -2,00 | -2,00
rist produkce Klimatizace 0,00 ] 2,00 3,00| 4,00] 4,00] 3,00
rist ceny Klimatizace 0,00 0,00 000] 0,00] 0,00| 0,00
rist produkce Sprava budov 0,00 | 50,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 5,00
rist ceny Sprava budov 0,00 5,00 5,001 10,00] 8,00 5,00
rist vstup.cen materialu 2,00 2,00 200] 2,00] 2,00 2,00
pokles vstup. cen materialu 0,00 ]-10,00 | -5,00 | -5,00 | -5,00 | -5,00
rust mzdovych nakladt 10,00 | 12,00 | 3,00 ] 8,00| 2,00 | 2,00
rist cen nakupuvanych sluzeb 5001 500 500 500| 500 5,00
rist ceny Kamerové systémy 0,00 ] -2,00 | -2,00 ] -2,00 | -2,00 | -2,00
rist produkce Kamer.systémy 0,00 | 50,00 | 20,00 | 5,00 | 10,00 | 10,00
rist prodej zbozi 100,00 | 50,00 | 20,00 | 5,00 | 5,00 | 5,00




PRILOHA P VI: NAKLADOVE KALKULACE PRODUKTU

Tab. 80 Primé nakladové polozky pro ndakladové kalkulace

Specifikace pfimych nakladovych poloZek VyuZiti
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin prac.

Mérna Ro¢ni ¢as. doby v Nemocnost
Nazev Druh jednotka Ména ond (hod.) % (hod.)
Material M ks K¢
Mzdy projektant P.C. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy projektant M.M. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy projektant S.V. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy sw M.M. L hod. K¢ 1900 ] 95,00 75
Mzdy sw R.M. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy sw P.K. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy vedouci zakazky L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy obchodnik M.D. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy obchodnik J.B. L hod. K¢ 1900 ] 95,00 75
Mzdy obchodik J.R. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy montaznik J.S. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy montaznik J.N. L hod. K¢ 1900 ] 95,00 75
Mzdy montaznik P.B. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Mzdy montaznik J.P. L hod. K¢ 1900 ] 95,00 75
Mzdy montaznik L.O. L hod. K¢ 1900 | 95,00 75
Cestovné S K¢ K¢
Pfimé sluzby na zakdzky S K¢ K¢
Material pokles vstup.cen | M K¢ K¢
Finan¢ni pfimé naklady S K¢ K¢




Tab. 81 Normy spotieby primych nakladovych polozek pro planované produkty

Normy spoti‘eby primych nakladovych poloZek
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
Mér.
Polozka Druh jednotka Ména
131298 524400] 1285627
289,5
93 1407
71,25
87 750
1500
195 552 15
25,5 7,5 720
17025 444
22,5 4 7,5
30
1500
679,5 | 820,5
12
110,25 | 636,75 12
18
48,52 | 4255,5| 11485 2 16 72,5
117 | 565 | 145 025 | 0,05
131299 1285627 9000 | 1368 | 100000
14138 | 9500
Tab. 82 Nakupni ceny a mzdové sazby primych nakladovych polozek v K¢
Nakupni ceny a mzdové sazby
primych nakladovych poloZek v K¢
A.R. Technik spol. s r.o. Tempo|
Polozka ristu__ 2006 2007 2008 2000 2010 _ 20u1 |
T11 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08 1,10
T15 202,62 | 22693 | 233,74 | 25244 | 25749 | 262,64
T15 147,26 | 164,93 169,88 | 18347 | 187,14 ] 190,88
T15 117,23 131,30 | 13524 | 146,06 | 148,98 151,96
T15 137,66 | 154,18 158,80 | 171,51 17494 | 178,44
T15 | 11653 130,51 13443 14518 148,09 151,05
T15 | 12529 14032 14453 156,10 15922 162,40
T15 | 131,94 147,77 15221 16438 167,67 171,02
T15 15386 | 17232 17749 191,69 ] 195,53 199,44
T15 133,71 149,76 | 154,25 166,59 | 169,92 | 173,32
T15 129,95 145,54 14991 161,90 165,14 168,44
T15 149,56 | 167,51 172,53 186,34 | 190,06 | 193,86
T15 130,38 | 146,03 150,41 162,44 | 165,69 169,00
T15 120,57 | 135,04 139,09 150,22 | 15322 | 156,29
T15 115,12 ] 128,93 132,80 | 143,43 146,30 | 149,22
T15 130,38 146,03 150,41 162,44 | 165,69 169,00
T11 69,00 70,38 71,79 73,22 74,69 76,18
T16 150000,00 152500,00 |55125,00 [57881,25 160775,31 [63814,08
T13 1,00 0,90 0,86 0,81 0,77 0,73
T11 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08 1,10




Tab. 83 Primé naklady jednotlivych planovanych produkti

Primé naklady po produktech
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Nakl.polozka Mén

10 11 12 12 12 12
1313147311578 ) 1641117081777
841 103 ] 111 123 | 128 ] 133
120 148] 160| 176 183 ] 190
34 41 45 49 51 53
30 37 40 44 46 48
127 156] 169 186 194 202
33 38 40 42 44 45
585] 676 745 798| 854 ] 915
1313113001297 1256] 12171180
2626|2773 | 2874 | 2898 ] 2925 | 2957
618 713 | 785 840 898 ] 960
394 485 525 578 602 ] 626
3638|3972 | 4184|4316 | 4425|4543
2 2 2 2 3 3
1049 | 117711260 ) 1350 ] 1446 [ 1548
27 34 36 41 44 47
49 60 65 74 79 85

2 2 3 3 3 3

52 65 70 79 85 91
177 218 ] 236 268 287 | 307
1471 181 195 222 237( 254
5871 659 706 | 756 809 ] 867
5651 653 | 719 793 875] 964
28 32 34 36 39 42
1049 | 117711260 ) 1350 ] 1446 [ 1548
1181|1343 11459 1585] 1723|1873
4541 560] 605( 687 735] 788
2684 | 3080 3325)3622]3904 (4209
1 1 2 2 2 2
1800 | 1928 12025)2128]2235 (2348
82 971 102 | 114 120 126
200 341] 362 403 423 444
2451 288 ] 305 340 | 357] 375
971 114 121 1341 141 148
9| 112 119 133 ] 139] 147
3141 369 | 392 436 458] 481
150 176] 187( 208 218] 229
1109 | 1188|1248 ) 1312 ] 1378 | 1448
101511191 1210] 1309 ] 1416 | 1531
1800|1701 | 1664) 162911594 (1559
13 14 15 16 17 17
3600 | 3629|3690 ]3756]3829 (3908
2138 (2322124742636 ] 2810|2996
12731497 | 15881767 ] 1856 (1950
7011|7447 | 7752|8159 | 8495 | 8 854




188 192 198 205 2141 220
101 115 122 137 145 153
272 311 330 370 393 413
260 297 315 354 375 394
26 27 28 30 32 34
1692 1553 [1520]1502) 1484 | 1452
1692 | 1553 [1520]1502] 1484 ] 1452
26 27 28 30 32 34
632 722 766 861 913 959
2350 | 2303 [ 2315 |2392]2429 | 2444
4 6 7 7 8 8
413 694 | 786 93411048 | 1122
380 638 723 859 964 | 1033
4 7 8 9 10 11
4 7 8 9 10 10
50 79 91 105 121 134
5 7 8 8 8 8

5 7 8 8 8 8
54 86 99 114 131 144
797 1 1339 1517 1802]2022] 2166
857 | 1432 {1623 ]1924] 2161|2318
8 12 14 15 17 18
15 25 31 35 40 45
31 52 65 73 82 92
19 32 39 44 50 56
40 61 75 80 90 101
20 32 40 44 51 58
800 | 1080 | 1231|1228 ] 1283|1341
800 [ 1080 [ 1231|1228 | 1283 | 1341
60 93 115 124 141 159
65 109 135 153 172 193
92511282 | 1481 | 1505|1596 | 1693




Tab. 84 Planova kalkulace na rok 2006

Planové kalkulace
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Kalkulace pro rok | 2006

[Rozvrhova zakladna

[Rozvrhova zakladna: Celkové piimé naklady

26,87% 10,73% 36,84% 17,31% 0,06% 8,19%
10,89% 12,57% 3521% 1749% | 22,04% 1,80%
20,83% 15,37% 40,14% 13,46% 4,91% 5,30%
20,83% 15,37% 40,14% 13,46% 4,91% 5,30%
10 2 1 188 4 8
262597 | 524400| 2571254 9 000 1368 | 100000
1487 5486 20472 51 876 473
61848 | 590267 | 1526965 138 13 604 7503
65780 | 242602| 905352 2260 38729 20 905
53182 306729 | 1227743 4540 [ 268980 10 968
44802 | 165233 | 616623 1539 26 378 14 238
1083 3995 14910 37 638 344
25995 95871 357777 893 15 305 8261
5355 19 749 73 700 184 3153 1702

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
522128 | 1954333 7314796 18643 369030 | 164393
377627 | 1421396 | 5325962 13678 283952 118471
600682 | 2513269 | 7244493 17500 | 415000 | 160652
78554 | 558936 -70 303 -1143 45970 3741
13,08% 22,24% 0,97% -6,53% 11,08% 2,33%
223055 1091873 | 1918531 3822 131048 42181
37,13% | 4344% | 2648% | 21,84% 31,58% 26,26%
2231 2184 2686 718 524 337




Tab. 85 Planova kalkulace na rok 2007

Planové kalkulace
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Kalkulace pro rok | 2007

[Rozvrhova zakladna

27,14% 11,52% 35,51% 15,20% 0,07% 10,57%
10,30% 11,88% 31,77% 15,33% 28,41% 2,32%
20,35% 15,78% 38,16% 11,80% 7,34% 6,57%
20,35% 15,78% 38,16% 11,80% 7,34% 6,57%
11 2 1 192 6 12
[Rozvrhova zakladna: Celkové piimé naklady
252093 534 888 | 2468404 8 100 1231 90 000
1387 5378 19 463 46 917 410
64 840 610547 | 1579254 141 14 251 7728
55422 214 888 777 676 1843 36 631 16398
59 564 343537 1375072 5085 301 258 12 285
44 475 172 441 624 060 1479 29395 13 159
1240 4 806 17 394 41 819 367
32004 124 087 449 067 1064 21153 9469
4851 18 807 68 064 161 3206 1435
1518 5 886 21301 50 1 003 449
0 0 0 0 0 0
517393 | 2035266 | 7399755 18 012 409 865 151 700
376497 | 1488972 | 5422730 13 326 316 740 110012
606689 | 2538402 | 7316938 17 500 435 750 157 439
89 296 503 136 -82 817 -512 25 885 5739
14,72% 19,82% -1,13% -2,92% 5,94% 3,65%
230192 | 1049430 | 1894208 4174 119010 47 427
37,94% 41,34% 25,89% 23,85% 27,31% 30,12%
2532 2309 2784 800 714 569




Tab. 86 Planova kalkulace na rok 2008

Planové kalkulace
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
Kalkulace pro rok 2008
Rozvrhova zakladna

27,16% 11,91% 34,86% 14,36% 0,07% 11,63%
10,22% 11,79% 30,92% 14,92% 29,53% 2,63%
20,23% 16,08% 37,48% 11,19% 7,85% 7,16%
4 20,23% 16,08% 37,48% 11,19% 7,85% 7,16%
12 2 2 198 7 14

Rozvrhova zakladna: Celkové piimé naklady
248 863 545586 | 2436777 7 695 1170 85 500
1379 5479 19 488 45 936 391
67979 631657 | 1633677 144 14 930 7961
52 632 209 103 743 754 1702 35730 14939
61 351 353843 | 1416324 5238 310 296 12 653
43 403 172 439 613 343 1404 29 465 12320
1174 4 663 16 587 38 797 333
20919 83 109 295 609 677 14201 5938
4685 18614 66 206 152 3181 1330
1056 4194 14918 34 717 300
0 0 0 0 0 0
503440 | 2028 687 | 7256684 17 127 411422 141 665
378193 | 1531086 | 5486778 13076 326 395 106 114
612756 | 2563786 | 7390107 17 500 457 538 154 290
109 315 535099 133 424 373 46 115 12 625
17,84% 20,87% 1,81% 2,13% 10,08% 8,18%
234563 | 1032700 | 1903329 4424 131 142 48 176
38,28% 40,28% 25,76% 25,28% 28,66% 31,22%
2709 2386 2 882 874 866 694




Tab. 87 Planova kalkulace na rok 2009

Planové kalkulace
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Kalkulace pro rok | 2009

[Rozvrhova zakladna

[Rozvrhova zakladna: Celkové piimé naklady

26,98% 12,57% 34,97% 13,98% 0,08% 11,43%
9,89% 11,74% 30,22% 14,72% 30,82% 2,62%
19,69% 16,52% 37,23% 10,92% 8,78% 6,87%
19,69% 16,52% 37,23% 10,92% 8,78% 6,87%
12 2 2 205 7 15

245 982 556497 | 2408 568 7310 1111 81225
1381 5631 19730 44 999 375
71274 653634 | 1690330 146 15 642 8203
53377 217 568 762 322 1697 38610 14 505
66 259 382150 | 1529630 5657 335119 13 665
44 673 182090 638014 1420 32314 12 140
953 3 883 13 606 30 689 259
10723 43710 153 151 341 7757 2914
4559 18 583 65111 145 3298 1239
493 2009 7039 16 356 134

0 0 0 0 0 0
499674 | 2065754 | 7287501 16 806 435 896 134 659
383515 | 1592282 5628528 13113 351872 103 093
618883 | 2538148 | 7316206 17 500 503 291 151 204
119 209 472 394 28 705 694 67 395 16 545
19,26% 18,61% 0,39% 3,96% 13,39% 10,94%
235369 945866 | 1687678 4387 151 419 48 111
38,03% 37,271% 23,07% 25,07% 30,09% 31,82%
2773 2294 2632 901 1099 727




Tab. 88 Planova kalkulace na rok 2010

Planové kalkulace
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Kalkulace pro rok | 2010

[Rozvrhova zakladna

[Rozvrhova zakladna: Celkové piimé naklady

26,65% 13,17% 34,89% 13,52% 0,08% 11,69%
9,55% 11,67% 29,47% 14,49% 32,10% 2,73%
19,23% 16,97% 36,92% 10,55% 9,39% 6,93%
19,23% 16,97% 36,92% 10,55% 9,39% 6,93%
12 3 2 214 8 17

243 436 567627 | 2383642 6945 1056 77 164
1389 5782 19948 43 1021 362
74 731 676 517 | 1749315 149 16 389 8454
52 854 220 021 759 106 1632 38 847 13771
67 584 389793 | 1560222 5770 341 822 13939
43 664 181 768 627 128 1348 32093 11377
1152 4797 16 549 36 847 300
25011 104 116 359215 772 18 383 6517
4453 18 535 63 950 137 3273 1160
51 214 737 2 38 13

0 0 0 0 0 0
5143251 2169170 | 7539811 16 833 453767 133 056
385751 1633938 5693179 12 864 359 266 99 556
625072 | 2487385 7169882 17 500 543 555 148 180
110 747 318215 -369 929 667 89 788 15124
17,72% 12,79% -5,16% 3,81% 16,52% 10,21%
239 321 8534471 1476703 4636 184 288 48 624
38,29% 34,31% 20,60% 26,49% 33,90% 32,81%
2876 2174 2372 990 1472 809




Tab. 89 Planova kalkulace na rok 2011

Planové kalkulace
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Kalkulace pro rok | 2011

[Rozvrhova zakladna

[Rozvrhova zakladna: Celkové piimé naklady

26,37% 13,81% 34,85% 12,95% 0,07% 11,96%
9,37% 11,79% 29,19% 14,36% 32,41% 2,88%
18,88% 17,49% 36,80% 10,16% 9,63% 7,04%
18,88% 17,49% 36,80% 10,16% 9,63% 7,04%
12 3 2 220 8 18
241213 578980 | 2361872 6598 1003 73 306
1404 5961 20267 42 1047 351
78 359 700349 | 1810738 152 17172 8714
52 623 223 457 759 808 1577 39250 13 141
68 936 397589 | 1591427 5 885 348 658 14 217
42912 182220 619 592 1286 32006 10 716
1109 4710 16014 33 827 277
21940 93163 316 779 658 16 364 5479
4372 18 563 63118 131 3261 1092

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
512867 2204991 7559616 16 362 459 588 127 291
388507 | 1676918 5764037 12 635 366 833 96 237
631323 | 2437637 | 7026484 17 500 570 732 145217
118 456 232 646 -533 131 1138 111 144 17 926
18,76% 9,54% -7,59% 6,50% 19,47% 12,34%
242 815 760 719 | 1262447 4 865 203 899 48 980
38,46% 31,21% 17,97% 27,80% 35,73% 33,73%
2976 2034 2089 1070 1710 896




PRILOHA P VII: PLAN NAKLADU

Tab. 90 Naklady v letech 1999 — 2005

50
501
5011
502
5022
5023
5028
504
5041
51
511
5111
512
5121
513
5131
518
5181
5183
5184
52
521
5211
5212
5213
524
5241
527
5271
528
5281
53
531
5311
532
5321
538
5381

Plan nakladi tempo |
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin rustu 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Spotiebované nakupy 7648 | 8461 7948 | 12853 | 7370| 22717 | 9584
Spotieba materialu 7 080 7 559 7275 | 12318 6785 | 10498 8 644
Pfimy material 7080 | 7559 | 7275] 12318 6785 10498 8 644
Spotieba energie 48 87 79 77 76 78 68
Elektricka energie T16 35 52 48 48 49 49 22
Plyn T16 8 25 23 27 20 23 13
Ostatni paliva a energie (vodné) T16 5 10 8 2 7 6 33
Prodané zbozi 520 815 594 458 509 | 12 141 872
Naklady vynalozené na prod. zbozi | T19 520 815 594 458 509 | 12141 872
Sluzby 4282 | 2152| 2986 3912 6259 13305 5995
Opravy a udrzovani 424 101 172 151 201 290 232
Opravy a udrZovani | T16 424 101 172 151 201 290 232
Cestovné 93 97 121 178 230 382 1134
Cestovné | T15 93 97 121 178 230 382 1134
Naklady na reprezentaci 9 8 12 24 45 31 54
Naklady na reprezentaci | 9 8 12 24 45 31 54
Ostatni sluzby 3756 | 1946 | 2681 3559 | 5783)] 12602 | 4575
a) leasingové najemné 463 413 198 49 290 667 689
¢) ostatni piimé sluzby 2425 773 1368 2771 4659 | 10988 | 2835
|Osunniﬂuibynepfﬁné T16 868 760 1115 739 834 947 1051
Osobni naklady 4154 | 4584 | 4641 5323| 5750 5825| 6322
Mzdové naklady 2951 | 3251 | 3285| 3795| 4062| 4146 | 4541
Mzdové naklady pfimé 0 0 0 0 0 0 0
Mzdové naklady nepiimé 2930 | 3229 3263 3780 4032 4121 4 472
OON (dohody, odmény uéi, ...) T15 21 22 22 15 30 25 69
Zakonné soc. pojisténi 1026 1130 1142 1323 1411 1442 1565
Zakonné soc. pojisténi mimo OON 1026 1130 1142 1323 1411 1442 1 565
Zakonné soc. naklady (dan.uznané) 44 67 61 69 149 157 138
Zakonné soc. naklady (dan.uznané) | T15 44 67 61 69 149 157 138
Ostatni soc. naklady (dai.neuznané) 133 136 153 136 128 80 78
Ostatni soc. naklady (dan.neuznané) | T16 133 136 153 136 128 80 78
Dané a poplatky 36 37 35 42 41 44 42
Daii silni¢ni 23 25 24 26 26 28 25
Dari silni¢ni | 23 25 24 26 26 28 25
Dani z nemovitosti 5 5 5 10
Daii z nemovitosti | 5 5 5 10
Ostatni dané a poplatky 8 7 6 6 10 11 12
Ostatni dané a poplatky [ 8 7 6 10 11 12




54
541
5411
548
5481
55
551
5511
55112
55114
5512
55121
5513
55131
5514
55143
552
5521
56
562
5622
56221
563
5631
568
5681
58
582
5821
588
5881
59
591
5911
592
5921

Jiné provozni naklady 164 177 164 236 251 311 253
ZC prodaného DM a um.dél 0 0 0 0 0 0 1
ZH prodaného DM | 0 0 1
Ostatni provozni naklady 164 177 163 236 251 311 252
Ostatni provoz.N - dafiové uznané | T11 164 177 163 236 251 311 252
Odbpisy, rezervy a OP prov. N 604 586 285 585 549 342 482
Odpisy DNM a DHM 410 392 285 585 549 342 482
Odpisy DNM 58 66 22 191 172 45 45
Odpisy software
Odpisy ostatniho DNM
Odpisy DHM - stavby 14 15 15 15 15 15 15
Odpisy DHM - stavby |
Odpisy DHM - stroje 133 94 61 59 60 74 135
Odpisy DHM strojniho |
Odpisy ostatniho DHM 205 217 187 320 302 208 287
Odpisy ostatniho DHM |
Tvorba zadkonnych rezerv 194 194 0 0 0 0 0
Tvorba zak. rezerv na opravy | 194 194 0 0 0 0 0
Finan¢ni naklady 18 24 32 41 59 166 135
Uroky 0 0 0 0 0 0
Uroky z dlouhodobych avéri 0 0 0 0 0 0
Uroky z dlouhodobych bankovnich Gvérd 0 0 0 0 0 0
Kurzové ztraty 0 0 0 0 11 112 91
Kurzové zirity | 0 0 0 0 T 91
Ostatni finanéni naklady 18 24 32 41 48 54 44
Ostatni finan¢ni naklady | 18 24 32 41 48 54 44
Mimoi'adné naklady 0 488 0 4 0 0 0
Manka a skody 0 488 0 0 0 0 0
Manka a skody | 0 48 0 0 0 0 0
Ostatni mimotadné naklady 0 0 0 4 0 0 0
Ostatni mimotadné naklady danove uznané 0 0 0 4 0 0 0
Dané z pFijmi a prevodové ucty 996 294 486 | 1106 116 575 1452
Dani z piijmi z béZné Cinnosti - splatna 996 294 486 | 1106 116 575 | 1452
Dan z ptijmu z bézné Cinnosti - splatna | 996 294 486 1106 116 575 1452
Dan z piijmi z bézné ¢innosti - odlozend 0 0 0 0 0 0 0
Dan z piijmi z bézné ¢innosti - odloienail 0 0 0 0 0 0 0




Tab. 91 Plan nakladit na roky 2006 — 2011

Ostatni sluzby nepiimé

11587 | 12910 13801 ] 14121 | 14523 | 14939
9772 10219] 10583 [ 10742 | 10975 11214
9772 | 10219 10583 10742 10975 ]| 11214

71 75 79 83 87 91
23 24 25 27 28 29

14 14 15 16 17 17

35 36 38 40 42 44
1744 2616 3139 3296| 3461| 3634
1744 2616 3139| 3296 | 3461| 3634
7235 7579 7964 8522 9037 9582
ua| 256 2600] 282 206 311
a4 256|200 282 206| 311
1247 1397 1439 1554 1585| 1617
1247 1397 1439] 1554] 1585| 1617
80 80 80 80 80 80

80 80 80 80 80 80
5664| s846| 6176| 6606| 7076| 7575
483 104 0 0 0 0
4077 4583| 4959| 5329 5734 6166
1104 1159 1217] 1277] 1341| 1408
7005 8737| 9382 10534 11200 11771
5036 | 6304] 6776 7617 8105| 8522
3616 4713 s5137| 5848 6300] 6681
1344 1506 1551] 1675| 1708| 1742
76 85 88 95 96 98
1736 2177 2341 2633 2803| 2948
1736 2177 2341] 2633| 2803| 2948
12] 10| 15| 189|193 197
152 170 175 189 193 197
82 86 90 95 100 105
82 86 90 95 100 105
52 67 67 57 7 7
35 50 50 40 55 55
35 50 50 40 55 55

5 5 5 5 5
5 5 5 5 5
12 12 12 12 12 12
12 12 12 12 12 12




257 262 267 273 278 284

257 262 267 273 278 284

257 262 267 273 278 284

1193 1619] 1083 586 | 1588] 1560

1193 1619 1083 586 | 1588] 1560

49 60 100 100 100 100
55112 Odpisy software 49 60 100 100 100 100
55114  Odpisy ostatniho DNM 0 0 0 0 0 0
15 15 15 71 151 151

55121  Odpisy DHM - stavby s 15 15 71 s s

1129 1544 968 415 1337 1309

55131  Odpisy DHM strojniho [ ] 120 rsaa] ees] ais| 1337] 1309

0 0 0 0 0 0

| 55143 odpisyosamibopit [ [ ol o] o] o o]
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 82 60 29 3 0

0 82 60 29 3 0

0 82 60 29 3 0

56221  Uroky z dlouhodobych bankovnich Gvéri 0 82 60 29 3 0
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

689 796 1099 1145 943 938

805 695 770 897 993 817

805 695 770 897 993 817

-116 101 329 249 -51 121

-116 101 329 249 -51 121




PRILOHA P VIII: INVESTICE A ODPISY

Tab. 92 Planované investice v letech 2006 — 201 1

Nové investice odpisova linearni  Jvstupni ceny investic v tis. K¢
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin skupina  zrychleny Jzafazeni a odpisovani ve stejném roce

nazeyv investice 1-6 L-7Z 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Software 1 L 100
Software 1 L 100
Software 1 L 100
Software 1 L 100
Software 1 L 100
Software 1 L 100
INakladni automobil montazni la L 600
(Osobni automobil obchod la L 500
(Osobni automobil technické odd€leni la L 650
(Osobi automobil obchod la L 800
[Nakladni automobil montézni-sw la L 500
JPocitace, NB a ostatni Hardware 4 L 300
(Osobni automobil la L 450
[Nakladni automobil la L 650
(Osobni automobil la L 500
JPocitace, NB a ostatni Hardware 4 L 400
IPoéitaée, NB a ostatni Hardware 4 L 700
IPoéitaée, NB a ostatni Hardware 4 L 500
IPoéitaée, NB a ostatni Hardware 4 L 500
[Kancelatsky nabytek 4 L 80 500
IKanceléfsky nabytek 4 L 100
[kancelatsky nabytek 4 L 80
[Firemni budova 5 L 4000

Tab. 93 Stavajici a nové investice a odpisy

Investice a odpisy
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Uetni odpisy DNM - setrvaény blok 29 0 0 0 0 0
Ucetni odpisy stav.DHM - setrvaény blok 15 15 15 15 15 15
Ucetni odpisy stroj. DHM - setrvaény blok 512 179 45 0 0 0
Ucetni odpisy - setrvaény blok 556 194 60 15 15 15
Odpisy DNM - nové investice 20 60 100 100 100 100
Odpisy stav.DHM - nové investice 0 0 0 56 136 136
Odpisy stroj. DHM - nové investice 617 1 365 923 415 1337 1309
Odpisy - novy DM 637 1425| 1023 571 1573 1545
[Vydaje na novy DNM 100 100 100 100 100 100
[Vydaje na novy stav.DHM 0 0 0] 4000 0 0
[Vydaje na novy stroj. DHM 1530 | 2400 700 580 ] 2100 0
[Vydaje na novy DM celkem 1630 2500 800 | 4680] 2200 100




PRILOHA P IX: DLOUHODOBY UVER

Tab. 94 Prehled splatek a urokii z uvérii v letech 2006 — 2011

Prehled splatek a uroki z novych tvéra
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
Bankovni dlouhodoby uvér u CitiBank, a.s.
Zpiisob slaceni - rovnomérny, Ména v K¢, urok 5 % p.a.
Lhiita splaceni - 40 mésicii, Frekvence splaceni - ¢tvrtletni
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Soucet

Cerpani 0] 2000 0 0 0 0 0 0 2 000
Cerpani tis. K¢ 0] 2000 0 0 0 0 0 0 2 000
splatky 0 462 615 615 308 0 0 0 2 000
|splé1tky tis. K¢ 0 462 615 615 308 0 0 0 2 000
arok 0 82 60 29 3 0 0 0 175
arok tis.K¢ 0 82 60 29 3 0 0 0 175
Cerpani tis. K¢ 0] 2000 0 0 0 0 0 0 2000
splatky tis.K¢ 0 462 615 615 308 0 0 0 2000
|1'1rok tis. K¢ 0 82 60 29 3 0 0 0 175




PRILOHA P X: DAN Z PRiJMU PRAVNICKYCH OSOB

Tab. 95 Dari z prijmu z bézné a mimorddné cinnosti v letech 2006 — 2011

Daii z ptijmi z béZné a mimoradné ¢innosti
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2709 3151 4413 4604 3749 3731

80 80 80 80 80 80
82 86 90 95 100 105
162 166 170 175 180 185
484 0 0 0 211 0
646 166 170 175 390 185
0 0 5 6 0 6

0 0 5 6 0 6

0 422 1371 1036 0 505

0 422 1376 1042 0 511

3355 2895 3207 3737 4139 3 404

3355 2895 3207 3737 4139 3 404

3355 2895 3207 3737 4139 3 404

3355 2895 3207 3737 4139 3404

24,00% | 24,00% | 24,00% | 24,00% | 24,00% | 24,00%

805 695 770 897 993 817

805 695 770 897 993 817
.5b Daii z piijmii z béZné ¢innosti

689 796 1099 1145 943 938

805 695 770 897 993 817

-116 101 329 249 -51 121




PRILOHA P XI: PLANOVANA ROZVAHA

Tab. 96 Planovanda rozvaha na roky 2006 — 2011

Rozvaha v plném rozsahu
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

v tis. K¢
2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 13620 15087 16858 ] 10052 ] 21414] 21687 |
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0
B Dlouhodoby majetek 1789 2671 2 388 6 482 7094 5634
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 81 121 121 121 121 121
B.I.1. Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
B.1.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyv. 0 0 0 0 0 0
B.1.3. Software 81 121 121 121 121 121
B.1L4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0
B.L5. Jiny DNM 0 0 0 0 0 0
B.1.6. Nedokonc¢eny DNM 0 0 0 0 0 0
B.1.7. Poskytnuté zalohy na DNM 0 0 0 0 0 0
B.1L. Dlouhodoby hmotny majetek 1708 2 550 2267 6361 6973 5513
B.IL1.  Pozemky 282 282 282 282 282 282
B.Il.2.  Stavby 291 276 261 4190 4039 3 888
B.IL.3. Samostatné mov. véci a soubort 1135 1992 1724 1 889 2 652 1343
B.IL4.  Pé&stitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0 0
B.IL5.  Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0 0
B.IL6.  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B.1L.6.a - ostatni DHM 0 0 0 0 0 0
B.IL.6.b - umélecka dila, sbirky a pozemky 0 0 0 0 0 0
B.IL.7.  Nedokonteny DNM 0 0 0 0 0 0
B.IL.8.  Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0 0 0
B.IL9.  OP k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
B.IIL.L1. Podilové CP v pod. s rozhod.vlivem 0 0 0 0 0 0
B.IIL.2. Podilové CP v pod. s podst. vlivem 0 0 0 0 0 0
B.IIL3. Ostatni dlouhodobé CP a podily 0 0 0 0 0 0
B.Il[.3.a - realizovatelné CP a podily 0 0 0 0 0 0
B.IIL3.b - dluzné CP do splatnosti 0 0 0 0 0 0
B.IIL.3.c - dluzné CP diskontované 0 0 0 0 0 0
B.IIL4. Pujcky podnikiim ve skupiné 0 0 0 0 0 0
B.IIL5. Jiny finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
B.II1.6. Nedokonc¢eny DFM 0 0 0 0 0 0
B.IIL.7. Poskytnuté zalohy na DFM 0 0 0 0 0 0




| 2006 2007 2008 2009 2010 2011
C. Obézna aktiva T1799] 133161 14470 13470 14320 16053
C.L Zasoby 2170 2444 2604| 2723 2843 2943
C.I1. Material 1142 1286 1370 1433 1496 1 549
C.L2. Nedokoncena vyroba a polotovary 1028 1158 1233 1290 1347 1394
C.13. Vyrobky 0 0 0 0 0 0
C.14. Zvifata 0 0 0 0 0 0
C.LS. Zbozi 0 0 0 0 0 0
C.L6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
C.IL Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.IL1.  Pohledavky z obchodniho styku 0 0 0 0 0 0
C.IL2.  Pohledavky ke spolecnikim a sdruzeni 0 0 0 0 0 0
C.IL3.  Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0
C.IL4.  Pohledavky v podn. s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0
C.IL5.  Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.IL5.a - jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.IL5.b - jiné pohledavky z kompl. pronajmu 0 0 0 0 0 0
C.IIL Kratkodobé pohledavky 8311 9786 10084 | 10550 | 11021 ] 11556
C.IIL.1.  Pohledavky z obchodniho styku 8103 9352 10084 | 10550 11021 | 11428
C.Ill.1.a - z poskytnutého leasingu 0 0 0 0 0 0
C.IIL1.b - zobch. styku mimo posk. leas. 8103 9352 10084 10550 | 11021 ] 11428
C.IIL2.  Pohledavky ke spol. a sdruzeni 0 0 0 0 0 0
C.IIL3. Socialni zabezpeceni 0 0 0 0 0 0
C.IIL4.  Stat - danové pohledavky a dotace 208 434 0 0 0 128
C.IlL4.a - pohl. dané z prijmu 208 434 0 0 0 128
C.IIL4b - pohl. dané z ptidané hodnoty 0 0 0 0 0 0
C.IIL4.c - ostatni danové pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.IIL5.  Stat - odloZena danova pohledavka 0 0 0 0 0 0
C.IIL5. Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0
C.IIL6.  Pohledavky v podn. s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0
C.IIL7.  Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.IV. Finan¢ni majetek 1317 1087 1783 198 456 1 554
C.IV.1. Penize

C.IV.2. Utty v bankach 1317 1 087 783 198 456 554
C.IV.3. Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 1000 0 0 1000
C.IV.4.  Nedokonceny kratkodoby FM 0 0 0 0 0 0
ID. Ostatni aktiva - pfechod.iicty aktiv 32 0 0 0 0 0
D.1. Casové rozlideni 32 0 0 0 0 0
D.LI. Naéklady pristich obdobi 32 0 0 0 0 0
D.Il.a - finan¢ni leasing 32 0 0 0 0 0
D.I1.b - ostatni 0 0 0 0 0 0
D.1.2. Piijmy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0
D.13. Kursové rozdily aktivni 0 0 0 0 0 0
D.I1. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0




2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 13620 ] 15987] 16858 ] 19052] 21414 21687
A. Vlastni kapital 11590 | 12445 13759 | 17218 19024 | 19317
AL Zakladni kapital 102 102 102 102 102 102
AL Zakladni kapital 102 102 102 102 102 102
A.L2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podil 0 0 0 0 0 0
A.L3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
AIlL1.  Emisni azio 0 0 0 0 0 0
AIl2.  Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
A.IL3.  Ocei. rozdily z pfecenéni majetku a zav. 0 0 0 0 0 0
AIl.4.  Ocen. rozdily z pfecenéni pii pfeménach 0 0 0 0 0 0
AL Fondy ze zisku 300 300 300 300 300 300
AIlL1.  Zakonny rezervni fond 200 200 200 200 200 200
A.IIL.2.  Nedélitelny fond 0 0 0 0 0 0
A.IIL.3.  Statutarni a ostatni fondy 100 100 100 100 100 100
AIV. Vysledek hospodafeni minulych let 9168 9688 | 10043 | 13357 15816 | 16122
[A.IV.1.  Nerozdgleny zisk minulych let 9168 96838 10043 | 13357 | 15816 | 16122
A.IV.2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
A.V. Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) 2020 2355 3314 3459 2 806 2793




2006 2007 2008 2009 2010 2011
|1'3. Cizd zaroje 1949 | 3457] 3009] 2640 2806] 2793
B.L Rezervy -116 -15 314 563 512 634
B.L1. Rezervy zakonné 0 0 0 0 0 0
B.1.2. Rezerva na kurzové ztraty 0 0 0 0 0 0
B.1.2 Rezerva na dan z ptijmu 0 0 0 0 0 0
B.1.3. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
B.1.4. Odlozeny danovy zavazek (pohledavka -) -116 -15 314 563 512 634
B.IL. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
B.IL1.  Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0
B.IL1.a - k podniktiim s rozhod. vlivem Gro¢ené 0 0 0 0 0 0
B.IL.1.b -k podniktim s rozhod. vlivem ostatni 0 0 0 0 0 0
B.IL2.  Zavazky k podnikiim s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0
B.IL.2.a - k podnikiim s podstat. vlivem urocené 0 0 0 0 0 0
B.IL.2.b - k podnikiim s podstat. vlivem ostatni 0 0 0 0 0 0
B.IL.3.  Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
B.IL.3a - z poskytnutého leasingu 0 0 0 0 0 0
B.I1.3b - z ostatnich ¢innosti 0 0 0 0 0 0
B.IL.4.  Emitované dluhopisy 0 0 0 0 0 0
B.IL5.  Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0 0
B.IL6.  Jiné dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
B.IL.6.a - jiné dl. zavazky urocené 0 0 0 0 0 0
B.IL.6.b - jiné dl. zav. z kompl. prondjmu 0 0 0 0 0 0
B.11.6.c - jiné dl. zavazky ostatni 0 0 0 0 0 0
B.111. Kratkodobé zavazky 2 065 1933 1772 1769 1779 1633
B.IIL.1.  Zavazky z obchodniho styku 1 500 1300 1100 900 900 900
B.IIL2. Zavazky ke spoleénikiim a sdruzeni 0 0 0 0 0 0
B.II.3. Zavazky k zaméstnancim 340 381 392 423 432 441
B.IIL4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 226 253 260 281 287 292
B.IIL.5.  Stat - danové zavazky a dotace 0 0 20 165 160 0
B.IIl.5.a - zavazek dan¢ z piijmi 0 0 20 165 160 0
B.IIL5.b - zavazek dane z ptidané hodnoty 0 0 0 0 0 0
B.IIL.5.c - ostatni dafiové zavazky 0 0 0 0 0 0
B.IIL6.  Stat - odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0
B.IIL.6. Zavazky k podnikim s rozhod. vlivem 0 0 0 0 0 0
B.IIL.7. Zavazky k podnikiim s podstat. vlivem 0 0 0 0 0 0
B.IIL.8.  Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 1538 923 308 0 0
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 0 1538 923 308 0 0
B.IV.2. Bé&zné bankovni uvéry 0 0 0 0 0 0
B.IV.3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
C. Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 81 85 89 94 98 103
C.L Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0
C.L1. Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
C.1.2. Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0 0
C.L3. Kurzové rozdily pasivni 0 0 0 0 0 0
C.1L. Dohadné ¢ty pasivni 81 85 89 94 98 103




PRILOHA P XII: PLANOVANE DOBY OBRATU OBEZNYCH AKTIV
A KRATKODOBYCH ZAVAZKU

Tab. 97 Planované doby obratu obéznych aktiv a kratkodobych zavazkii

[Doby obratu obéznych aktiv a kratkod.zavazki

A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2007 2008 2009 2010 2011
27,48 27,52 27,54 27,57 27,58
2609 2817 2950 3084 3200
15,00 15,00 15,00 15,00 15,00
1286 1370 1433 1496 1549
13,50 13,50 13,50 13,50 13,50
1158 1233 1290 1347 1394

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0 0 0 0 0
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0 0 0 0 0

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
98,50 98,50 98,50 98,50 98,50
9352 10084 ] 10550 11021 ] 11428
98,50 98,50 98,50 98,50 98,50
9352 10084 10550 | 11021 | 11428
29,86 19,10 18,65 17,59 15,11
2835 1955 1997 1968 1753
13,69 10,84 8,40 8,04 7,76
1300 1110 900 900 900




PRILOHA P XIII: PLANOVANY CASH - FLOW

Tab. 98 Planovany Cash — Flow v letech 2006 — 201 1

Penézni toky - CF
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

P Stav PP a PE \* na pocatku obdobi 3286 1317 1087 1783 198 456
Z VH z bézné ¢innosti pred zdanénim 2709 3151 4 413 4 604 3749 3731
A CF Z PROVOZNI CINNOSTI
A.1 Upravy o nepen&zni operace 1193 1701 1143 616 1591 1560
A.1.1 Odpisy DM a OP k nab.majetku 1193 1619 1083 586 1588 1560
A.1.1.1 Odpisy stalych aktiv 1193 1619 1083 586 1588 1560
A.1.1.2  Odpis OP k tplatné nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
A.1.2 Zmény stavu OP a rezerv 0 0 0 0 0 0
A.1.2.1 Zména stavu opravnych polozek 0 0 0 0 0 0
A.1.2.2 Zména stavu rezerv (bez ODZ) 0 0 0 0 0 0
A.1.3 Zisk (ztrata) z prodeje DM 0 0 0 0 0 0
A.1.3.1 Zisk (ztrata) z prodeje DM 0 0 0 0 0 0
A.1.3.2 Zisk (ztrata) z prodeje DFM 0 0 0 0 0 0
A.1.3.3 Ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti 0 0 0 0 0 0
A.1.4  Vynosy z dividend a podild na zisku 0 0 0 0 0 0
A.1.5 Vyuét. vynosové a nakladové uroky 0 82 60 29 3 0
A.1.5.1 Vyuctované nakladové uroky 0 82 60 29 3 0
A.1.5.2  Vyuctované vynosové troky 0 0 0 0 0 0
A* Cisty CF z prov.¢in.pfed zdafi., zmén. PK 3902 4 852 5556 5220 5340 5291
A.2 Zména potieby pracovniho kapitalu (PK) -2 111 -1619 -1 068 -729 -573 -488
A.2.1 Zména stavu pohledavek a prech. uétd aktiv -740 -1217 =732 -466 -472 -407
A.2.1.1 Zmeéna stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0 0
[A.2.1.2 Zména stavu kratkodobych pohledavek -894 -1 249 =732 -466 -472 -407
A.2.1.3 Zména stavu piechodnych G¢th aktiv 154 32 0 0 0 0
[A.2.2  Zména stavu zavazku a pfech. uétl pasiv -1 048 -128 -177 -143 19 19
A.2.2.1 Zména stavu kratkodobych zavazka -1 052 -132 -181 -148 14 14
[A.2.2.2 Zména stavu prechodnych uétl pasiv 4 4 4 4 5 5
A.2.3 Zména stavu zasob -323 274 -159 -119 -120 -100
A** Cisty CF z prov.¢in.pied zdafi. a mim.pol. 1791 3233 4 488 4501 4777 4 807
A3 Vyplacené troky s vyjimkou kapit. Girokt 0 -82 -60 -29 -3 0
A4 Ptijaté troky 0 0 0 0 0 0
A.S Zaplacena dan z piijmi za béznou ¢innost -2 130 -920 -316 =752 -998 -1105
A.6 Piijmy a vydaje spojené s mimoft. tcet. ptipady 0 0 0 0 0 0
A.7 Prijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0 0
A*** Cisty CF z provozni &innosti -339 2231 4111 3710 3776 3698
B CF Z INVESTICNI CINNOSTI 2006 2007 2008 2009 2010 2011
B.1 Vydaje spojené s nabytim DM 1630 -2500 800 | -4680 ] -2200 -100
B.1.1 Vydaje spojené s nabytim DM -1 630 -2 500 -800 -4 680 -2 200 -100
B.1.2 Vydaje spojené s nabytim DFM 0 0 0 0 0 0
B.2 Pfijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0 0
B.2.1 Piijmy z prodeje DM 0 0 0 0 0 0
B.2.2 Pfijmy z prodeje DFM 0 0 0 0 0 0
B.3 Piijmy z vyplaceni CP drz.do spl. 0 0 0 0 0 0
B.4 Poskytnuté ptjcky a avéry 0 0 0 0 0 0
B.4.1 Pujcky a Gveéry podnikiim ve skupiné 0 0 0 0 0 0
B.4.2 Pujcky a Gvéry jinym subjektim 0 0 0 0 0 0
B*** Cist}" DF z investi¢ni ¢innosti -1 630 -2 500 -800 -4 680 -2 200 -100
C CF Z FINANCNI CINNOSTI
C.2 Dopady zmén VK na pen. prosttedky 0 1538 -615 -615 -308 0

Zména stavu dlouhodobych uvéra 0 1538 -615 -615 -308 0
C.2.6 Vyplacené dividendy a podily na zisku 0 -1 500 -2 000 0 -1 000 -2500
C.3 Ostatni uziti zisku 0 0 0 0 0 0
C** Cist}'f penéZni tok z finan¢ni ¢innosti 0 38 -2 615 -615 -1 308 -2 500
F Cisté zvy3eni, resp.sniZzeni PP a PE -1 969 -231 696 -1 585 258 1098
R Stav PP a PE \* na konci obdobi 1317 1087 1783 198 456 1554




PRILOHA P XIV: ANALYZA FINANCNIHO PLANU

Tab. 99 Planovany vykaz zisku a ztradt

Vykaz ziskii a ztrat
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
2006 2007 2008 2009 2010 2011
L. Trzby za prodej zbozi 2204 3306 3967 4166 4374 4593
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 1744 2616 3139 3296 3461 3634
+ Obchodni marze 460 690 828 869 913 959
1. Vykony 27742 31003 | 32963 | 34448 | 35964 ] 37223
IL1. Trzby za prodej vlast.vyrobku a sluzeb 27411 | 30874 | 32887 | 34392 35907 | 37175
IL1.a. Trzby za pro. vlast.vyr. a sluz. bez posk. leas 27411 | 30874 | 32887 | 34392 35907 | 37175
11.2. Zména stavu vnitropod.zasob vl.vyroby 331 130 76 56 57 48
11.3. Aktivace 0 0 0 0 0 0
B.  Vykonova spotieba 17078 | 17873 | 18625] 19347 20099 | 20 887
B.1. Spotfeba materialu a energie 9843 | 10294 ] 10662 | 10824 | 11062 | 11305
B.l.a. - pfimy material a energie 97721 10219 10583 ] 10742 10975| 11214
B.1.b. - ostatni material a energie 71 75 79 83 87 91
B.2. Sluzby 7235 7579 7 964 8522 9037 9582
B.2.a. - najemné za financni leasing 483 104 0 0 0 0
B.2.c.. -ptimé sluzby 4077 4583 4959 5329 5734 6166
B.2.d. - ostatni sluzby 2675 2892 3004 3194 3303 3416
+ Pridana hodnota 11124 13821 15165| 15971 | 16778 | 17294
C.  Osobni naklady 7005 8737 9382] 10534 ] 11200 11771
C.1. ' Mzdové néklady 5036 6304 6776 7617 8105 8522
C.1.a. Mzdové néklady ptimé 3616 4713 5137 5 848 6300 6 681
C.1.b. Mzdové naklady ostatni 1420 1591 1 639 1770 1 804 1 840
C.2.  Odmény ¢lentim organt spole¢nosti 0 0 0 0 0 0
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni 1736 2171 2341 2633 2 803 2948
C.4. Socialni naklady 234 256 265 284 292 301
D. Dan¢ a poplatky 52 67 67 57 72 72
E. Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 1193 1619 1083 586 1588 1 560
E.a.  Odpisy DM nehmotného 49 60 100 100 100 100
E.b.  Odpisy DM hmotného - stavby 15 15 15 71 151 151
E.c. Odpisy DHM - samostat. movité véci 1129 1 544 968 415 1337 1309
E.d  Odpisy ostatntho DM hmotného 0 0 0 0 0 0
111 Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0 0
V. ZGctovani rezerv a ¢as.rozlis.prov.vynost 0 0 0 0 0 0
V. ZGctovani oprav.polozek do prov.vynost 0 0 0 0 0 0
H.  Zuctovani oprav.polozek do prov.nakladi 0 0 0 0 0 0
VL Ostatni provozni vynosy 92 97 102 107 112 118
L Ostatni provozni naklady 257 262 267 273 278 284
Lb. - jiné provozni naklady 257 262 267 273 278 284
VL. Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0
J. Pfevod provoznich nakladti 0 0 0 0 0 0
F Provozni vysledek hospodaieni 2709 3233 4 468 4628 3752 3725




VIIL

[X.

X1

X1

XTI1.

XTV.

XV.

X VI

%%

X VIL.

S.1.
S.2.

Trzby z prodeje cennych papirt a podilt
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
Vymosy z kratkodobého finanéniho majetku
Naéklady z finan¢niho majetku

Vynosy z piecenéni majetkovych CP
Naklady z ptecenéni majetkovych CP
Zuctovani rezerv do finanénich vynost
Tvorba a ziictovani rezerv na FN
Zuctovani oprav.polozek do fin.vynost
Zuctovani oprav.polozek do fin.nakladt
Vynosové troky

Nakladové troky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Ptevod finan¢nich vynost

Pfevod finan¢nich nakladt

Finan¢ni vysledek hospodaieni

Dan z piijmi za béznou ¢innost

Dan z piijmi za béznou ¢innost - splatna
Dail z piijmi za béznou ¢innost - odlozena
VH za béZznou ¢innost

Mimotadné vynosy

Mimoradné naklady

Dai z piijmi z mimofadné ¢innosti
Mimoi'adny vysledek hospodai‘eni
Ptevod podilu na vysl.hosp. spoleénikiim
VH za ticetni obdobi

VH pred zdanénim

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 5 6 0 6

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 82 60 29 3 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 -82 -55 23 -3 6
689 796 1099 1145 943 938
805 695 770 897 993 817
-116 101 329 249 -51 121
2020 2355 3314 3459 2806 2793
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
2020 2355 3314 3459 2 806 2793
2709 3151 4413 4 604 3749 3731




Tab. 100 Vertikalni analyza vynosu a nakladu

Vertikalni analyza vynosi a naklada
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2006 2007 2008 2009 2010 2011
[Vynosy celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Trzby za prodej zbozi 7,3% 9,6% 10,7% 10,8% 10,8% 11,0%
Trzby z vl.vykont a sluzeb 91,3% 89,7% 88,8% 88,8% 88,8% 88,6%
Ostatni vykony 1,1% 0,4% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Ostatni provozni vynosy 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
JFinanéni vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mimoiadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
[Naklady celkem 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Naklady na prodané zboZzi 6,4% 8,4% 9,6% 9,7% 9,4% 9,5%
Spotfeba materialu a energie 36,1% 33,0% 32,7% 31,8% 30,2% 29,6%
Sluzby 26,5% 24,3% 24,5% 25,0% 24,7% 25,1%
Osobni naklady 25,7% 28,0% 28,8% 30,9% 30,6% 30,9%
IDané a poplatky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Odpisy 4,4% 5,2% 3,3% 1,7% 4,3% 4,1%
Zména stavu rezerv, OP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni naklady 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7%
[Uroky 0,0% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mimotadné naklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tab. 101 Horizontalni analyza vynosii a nakladu
|Horizontamni analyza vynosu a nakladi
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin
2005/2004  2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
Vynosy celkem -36,7% 6,1% 14,5% 7,6% 4,6% 4,4% 3,7%
[Naklady celkem -46,6% 19,8% 14,3% 4.4% 4,6% 7,5% 4,1%
Pfidana hodnota 47,2% -8,3% 24,2% 9,7% 5,3% 5,1% 3,1%
Provozni VH 180,1% -51,8% 19,4% 38,2% 3,6% -18,9% -0,7%
VH z fin.operaci -1 090,9% 100,0% X 32,8% 58,1% 86,1% 298,9%
Zisk pted zdanénim 175,1% -50,6% 16,3% 40,0% 4.3% -18,6% -0,5%
Zisk po zdanéni 184,3% -49,9% 16,6% 40,7% 4.4% -18,9% -0,5%
Trzby za prodej zbozi -91,9% 99,8% 50,0% 20,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Trzby z vl.vykont a sluzeb -6,4% 0,2% 12,6% 6,5% 4,6% 4,4% 3,5%
[Naklady na prodané zbozi -92,8% 99,8% 50,0% 20,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Spotieba mat. a energie -17,6% 13,0% 4,6% 3,6% 1,5% 2,2% 2,2%
Sluzby -54,9% 20,7% 4.8% 5,1% 7,0% 6,0% 6,0%
Osobni naklady 8,5% 10,8% 24.7% 7,4% 12,3% 6,3% 5,1%
IDané a poplatky -4,5% 23,8% 28,8% 0,0% -14,9% 26,3% 0,0%
Odpisy 40,9% 147,5% 35,7% -33,1% -45,8% 170,8% -1,7%
Zména stavu rezerv, OP X X X X X X X
Ostatni provozni naklady -18,3% 1,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Finan¢ni vynosy -97,4% -100,0% X X 25,0% -100,0% X
Finan¢ni naklady -18,7% -100,0% X -26,6% -51,1% -89,1% -100,0%
z toho tiroky X X X -26,6% -51,1% -89,1% -100,0%




Tab. 102 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy
A.R. Technik spol. s r.0., Zlin

2006 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B Dlouhodoby majetek 13,1% 16,7% 14,2% 32,5% 33,1% 26,0%
B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek 0,6% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
B.1.3  Software 0,6% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
B.1I Dlouhodoby hmotny majetek 125% | 159% | 134% | 31,9% | 32,6% | 254%
B.I.I  Pozemky 2,1% 1,8% 1,7% 1,4% 1,3% 1,3%
B.IL.2  Stavby 2,1% 1,7% 1L5% ) 21,0% ] 18,9% 17,9%
B.IL3  Samostatné movité véci a soubory mov. véci 8,3% 12,5% 10,2% 9,5% 12,4% 6,2%
B.111 Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C Obézna aktiva 86,6% | 83,3% | 858% | 67,5% | 669% | 74,0%
C.I Zasoby 159% | 153% | 154% | 13,6% | 13,3% | 13,6%
C.L1  Material 8,4% 8,0% 8,1% 7,2% 7,0% 7,1%
C.L2  Nedokoncena vyroba a polotovary 7,5% 7.2% 7.3% 6,5% 6,3% 6,4%
C.II Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.II  Kratkodobé pohledavky 61,0% | 612% | 598% | 529%| S51,5%| 53,3%
C.IIL1 Pohledavky z obchodniho styku 59,5% 58,5% 59,8% 52,9% 51,5% 52,7%
C.IIL4 Stat - danové pohledavky a dotace 1,5% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6%
C.IV  Finan¢ni majetek 9,7% 6,8% | 10,6% 1,0% 2,1% 7,2%
C.IV.2 Uéty v bankach a penize 9,7% 6,8% 4,6% 1,0% 2,1% 2,6%
C.IV.3 Kratkodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 5,9% 0,0% 0,0% 4,6%
D Ostatni aktiva - pfechod.iicty aktiv 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.1 Casové rozligeni 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D..1  Naklady pfistich obdobi 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.12  Prijmy pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.IT Dohadné cty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A Vlastni kapital 851% | 77.8% | 81,6% | 86,3% | 888% | 89,1%
A1 Zékladni kapital 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
A1l Zéakladni kapital 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
[A.12  Vlastni akcie a vlastni obchodni podil 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ALl Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A1 Emisni azio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IL2  Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A I3 Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zav. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A4 Ocenovaci rozdily z ptecenéni pii preménach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIIl  Fondy ze zisku 2,2% 1,9% 1,8% 1,5% 1,4% 1,4%
A.IIL.1  Zakonny rezervni fond 1,5% 1,3% 1,2% 1,0% 0,9% 0,9%
A.IIL2  Nedélitelny fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IIL3  Statutarni a ostatni fondy 0,7% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
A.IV  Vysledek hospodaieni minulych let 67,3% 60,6% 59,6% 66,9% 73,9% 74,3%
A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 67,3% 60,6% 59,6% 66,9% 73,9% 74,3%
A.IV.2 Neuhrazena ztrata minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AV Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) 14,8% 14,7% 19,7% 17,3% 13,1% 12,9%




B.1
B.I1
B.1.2
B.1.3
B.1.4
B.II
B.IL.1
B.I1.2
B.IL.3
B.11.4
B.IL5
B.IL.6
B.111
B.IIL. 1
B.1I1.2
B.III.3
B.IIL.4
B.IIL.5
B.IIL.6
B.111.7
B.IIL.8
B.IV
B.IV.1
B.IV.2
B.IV.3

C.1
C.IL1
C.l2
C.1I

Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy zakonné

Rezerva na dan z piijmu

Ostatni rezervy

Odlozeny danovy zavazek (pohledavka -)
Dlouhodobé zavazky

Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem
Zavazky k podnikim s podstat. vlivem
Dlouhodobé ptijaté zalohy

Emitované dluhopisy

Dlouhodobé sménky k thradé

Jiné dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodniho styku

Zavazky ke spolec¢nikiim a sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni
Stat - danové zavazky a dotace
Zavazky k podnikim s rozhod. vlivem
Zavazky k podniktim s podstat. vlivem
Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomoci

Bankovni Gvéry dlouhodobé

Bézné bankovni uvéry

Kratkodob¢ finan¢ni vypomoci
Ostatni pasiva - pfechodné uéty pasiv
Casové rozlieni

Vydaje pfistich obdobi

Vymnosy pristich obdobi

Dohadné icty pasivni

143% | 21,6% | 179% | 132%| 10,7% | 10,5%
-0,9% -0,1% 1,9% 2,8% 2,4% 2,9%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
-0,9% -0,1% 1,9% 2,8% 2,4% 2,9%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
152% | 12,1% | 10,5% 8,9% 8,3% 7,5%
11,0% 8,1% 6,5% 4,5% 4,2% 4,2%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2,5% 2,4% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0%
1,7% 1,6% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3%
0,0% 0,0% 0,1% 0,8% 0,7% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 9,6% 5,5% 1,5% 0,0% 0,0%
0,0% 9,6% 5,5% 1,5% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%




Tab. 103 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontilni analyza rozvahy
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010
AKTIVA CELKEM -1,9% 17,4% 5,4% 18,4% 7,3% 1,3%
B Dlouhodoby majetek 32,3% 49,3% -10,6% 171,4% 9,4% -20,6%
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 170,0% 49,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.L3  Software 170,0% 49,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 29,2% 49,3% -11,1% 180,6% 9,6% -20,9%
B.ILI  Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL.2  Stavby -4,9% -5.2% -54% 1 1505,4% -3,6% -3,7%
B.I.3  Samostatné movité véci 54,7% 75,4% -13,4% 9,6% 40,4% -49.4%
B.III  Dlouhodoby finan¢ni majetek X X X X X X
C Obézna aktiva -4,4% 12,9% 8,7% -6,9% 6,3% 12,1%
C.I Zasoby 17,5% 12,6% 6,5% 4,6% 4.4% 3,5%
C.L.1  Material -0,7% 12,6% 6,5% 4,6% 4.4% 3,5%
C.L2  Nedokoncena vyroba a polotovary 47,5% 12,6% 6,5% 4,6% 4,4% 3,5%
C.1I Dlouhodobé pohledavky X X X X X X
C.I  Kratkodobé pohledavky 15,3% 17,7% 3,0% 4,6% 4,5% 4,9%
C.IIL1  Pohledavky z obchodniho styku 13,8% 15,4% 7,8% 4,6% 4,5% 3,7%
C.IIL.4  Stat - danové pohledavky a dotace 5109,9% 108,1% -100,0% | x X X
C.IV  Financni majetek -59,9% -17,5% 64,1% -88,9% 130,7% 240,9%
C.IV.1 Penize -100,0% | x X X X X
C.IV.2  Utty v bankach -59,8% -17,5% -28,0% -74,8% 130,7% 21,5%
C.IV.3  Kratkodoby finan¢ni majetek X X X -100,0% | x X
D Ostatni aktiva - pfechod.uéty aktiv -82,8% | -100,0% | x X X X
D.1 Casové rozliseni -82,8% -100,0% | x X X
D.I.1  Naklady pfistich obdobi -82,8% | -100,0% X X X
PASIVA CELKEM -1,9% 17,4% 5,4% 18,4% 7,3% 1,3%
A Vlastni kapital 21,1% 7,4% 10,6% 25,1% 10,5% 1,5%
AT Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ALl Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIIl  Fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIILL1  Zakonny rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IIL3  Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ATV Vysledek hospodareni minulych let 78,6% 5,7% 3,7% 33,0% 18,4% 1,9%
A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 78,6% 5,7% 3,7% 33,0% 18,4% 1,9%
AV Vysledek hospodaieni bézného obd. (+-) -49,9% 16,6% 40,7% 4.4% -18,9% -0,5%
B Cizi zdroje -54,0% 77,3% -12,9% -12,3% -13,2% -1,1%
B.I Rezervy 87,3% | 2235,0% 79,1% -9,0% 23,6%
B.L.4  Odlozeny danovy zavazek (pohledavka -) 87,3% | 2235,0% 79,1% -9,0% 23,6%
B.1I Dlouhodobé zavazky X X X X X X
B.III  Kratkodobé zavazky -51,2% -6,4% -8,3% -0,2% 0,5% -8,2%
B.IIL.I Zavazky z obchodniho styku -7,1% -13,3% -15,4% -18,2% 0,0% 0,0%
B.IIL.2 Zavazky ke spolecnikim a sdruzeni -100,0% | x X X X X
B.IIL.3 Zavazky k zaméstnancim 10,0% 12,0% 3,0% 8,0% 2,0% 2,0%
B.IIL4 Zavazky ze socialniho zabezpeceni 10,0% 12,0% 3,0% 8,0% 2,0% 2,0%
B.IIL5 Stat - dafiové zavazky a dotace -100,0% | x X 736,3% -2,8% -100,0%
B.IV Bankovni uvéry a vypomoci -40,0% -66,7% -100,0% 0,0%
B.IV.1 Bankovni uvéry dlouhodobé -40,0% -66,7% -100,0% 0,0%
C Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
C.1 Casové rozlideni X X X X X X
C.1T Dohadné ucty pasivni 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%




Tab. 104 Pomeérové ukazatele financniho planu

1. Ukazatele zadluZenosti

IV. Ukazatelé obratu

V. Ukazatelé rentability

V1. Ukazatelé produktivity

85,09% |  77.85% | 81,62% | 86,30% 88,84% |  89,07%
1431% | 21,62% 17,85% | 13,23% 10,70% 10,45%
X 394074%|  742343%| 1571502%| 11707084%| «x

928235%|  979206%| 1014031%| 1338943%| 1580016%| 1610035%
647,77% |  466,00% | 57622% | 265.65% |  268,18% | 342,89%
641,28% |  523,05% | 628,04% | 279,08% |  275.40% | 354,14%
66,67 60,61 45,35 9,05 22,38 27,70
1,37 1,54 0,74 7,98 1,39 0,06
6138% |  5384% | 9578% | 10,61% 2429% | 89,51%
448,63% | 538,72% | 637.60% | 57696% | 61149% | 755,16%
549,74 659,83 777,50 723,13 762,94 924,68
14,74 14,81 14,60 14,48 14,48 14,44
3,82 3,78 3,71 3,74 3,73 3,70
9,40 17,10 19,89 21,78 22,71 24,49
2,80 2,84 2,81 2,49 2,22 2,18
2,15% 2,31% 2,24% 2,09% 1,95% 1,94%
6,82% 6,89% 8,99% 8,97% 6,97% 6,69%
19,09 19,60 25,29 22,33 15,49 14,57
14,69 16,33 20,46 18,92 13,58 12,96
19,70 21,84 27,24 25,18 18,14 17,31
1321,04| 134797 143315| 137794 1438,55 | 148891
529,70 600,90 659,36 638,84 671,11 691,76
9733,00 | 11383,00| 12698,00 | 11701,00| 12541,00| 14 420,00




Tab. 105 Tempa rustu variant financniho planu

Tabulka realistickych temp ristu
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2006 2007 2008 2009 2010 2011
T1 |rast produkce MaR ¢isté prostory 0,00 10,00 5,00 2,00 2,00 2,00
T2 |rist ceny MaR Cisté prostory 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
T3 |rtst produkce MaR farmacie 0,00 10,00 5,00 5,00 5,00 5,00
T4 |rtst ceny MaR farmacie 0,00 1,00 1,00 -1,00 -2,00 -2,00
T5 |rist produkce MES 0,00 5,00 3,00 3,00 3,00 3,00
T6 |rist ceny MES 0,00 1,00 1,00 -1,00 -2,00 -2,00
T17 |rist ceny Kamerové systémy 0,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
T18 |rist produkce Kamer.systémy 0,00 50,00 20,00 5,00 10,00 10,00

Tabulka pesimistickych temp ristu
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2006 2007 2008 2009 2010 2011
T1 |rtst produkce MaR Cisté prostory 0,00 5,00 2,00 1,00 1,00 1,00
T2 |rtist ceny MaR Cisté prostory 0,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
T3 |rtst produkce MaR farmacie 0,00 5,00 3,00 3,00 3,00 3,00
T4 |rtst ceny MaR farmacie 0,00 -5,00 -5,00 -5,00 -2,00 -2,00
TS5 |rist produkce MES 0,00 5,00 3,00 3,00 3,00 3,00
T6 |rtst ceny MES 0,00 -5,00 -5,00 -5,00 -2,00 -2,00
T17 |rist ceny Kamerové systémy 0,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00 -2,00
T18 |rist produkce Kamer.systémy 0,00 30,00 10,00 10,00 10,00 10,00

Tabulka optimistickych temp ristu
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

2006 2007 2008 2009 2010 2011
T1 |rtst produkce MaR Cisté prostory 0,00 10,00 5,00 2,00 2,00 2,00
T2 |rtist ceny MaR Cisté prostory 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
T3 |rtst produkce MaR farmacie 100,00 50,00 10,00 10,00 5,00 5,00
T4 |rtst ceny MaR farmacie 0,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
TS5 |rist produkce MES 0,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
T6 |rtist ceny MES 0,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
T17 |rist ceny Kamerové systémy 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
T18 |rust produkce Kamer.systémy 0,00 | 100,00 30,00 10,00 10,00 10,00




Tab. 106 Porovnani variant financniho planu

|lukazaTEL VARIANTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Okamyita likvidita Optimisticka varianta 614 72,1 145,8 152,1 2778 538,9
Pesimistickd varianta 61,4 13,0 -41,5 -276,8 -415,0 -522,0
Realisticka varianta 614 53,8 95,8 10,6 243 89,5
Pracovni kapital Optimisticka varianta 9652,6 12 360,5 152175 16 556,0 20 585,2 26 594,0
Pesimisticka varianta 9652,6 10 147,5 92719 5442,6 3233,1 1622,3
Realisticka varianta 9652,6 11298,2 12 608,8 116073 124428 14317,1
Rentabilita trzeb Optimisticka varianta 6,8 9,2 11,8 13,0 12,5 13,6
Pesimistickd varianta 6,8 3,7 3.4 1,8 -0,7 -1,3
Realisticka varianta 6,8 6,9 9,0 9,0 7,0 6,7
Rentabilita vlastniho kapitalu  |Optimisticka varianta 19,1 27,2 32,5 30,1 243 23,6
Pesimisticka varianta 19,1 10,5 10,4 5,8 23 =51
Realisticka varianta 19,1 19,6 25,3 22,3 15,5 14,6
Stav CF na konci obdobi Optimisticka varianta 13175 14543 2181,6 33299 6310,5 9992,2
Pesimisticka varianta 13175 261,8 -17634 -4700,0 -71247 -10 062,9
Realisticka varianta 1317,5 1086,5 782,6 197,5 4558 553,9
HV za i¢etni obdobi Optimisticka varianta 2019,9 34175 4860,5 5799,0 5999,9 69273
Pesimisticka varianta 2019,9 1204,5 11338 625,2 -238.9 -476,7
Realisticka varianta 20199 23552 3314,1 34589 2806,2 2792,8




Tab. 107 Porovnani variant financniho planu

|lukazATEL VARIANTA 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Okamyzita likvidita Optimisticka varianta 61,4 72,1 1458 152,1 2718 538,9
Realisticka varianta 61,4 53,8 95,8 10,6 243 89,5
Pesimisticka varianta 1 61,4 13,0 67,2 -159,0 -240,3 -205,2
Pesimisticka varianta 2 61,4 13,0 67,2 76,6 21,9 54,0
[Pracovni kapital Optimisticka varianta 9652,6 12 360,5 15217,5 16 556,0 20 585,2 26 594,0
Realisticka varianta 9652,6 11298,2 12 608,8 11 607,3 12442,8 14 317,1
Pesimisticka varianta 1 9652,6 10 147,5 112779 7442.6 6233,1 71223
Pesimisticka varianta 2 9652,6 10 147,5 11277,9 11442,6 10 733,1 116223
Rentabilita trzeb Optimisticka varianta 6,8 9,2 11,8 13,0 12,5 13,6
Realisticka varianta 6,8 6,9 9,0 9,0 7,0 6,7
Pesimistické varianta 1 6,8 3,7 3,4 1,8 -0,7 -1,3
Pesimisticka varianta 2 6,8 3,7 34 2,0 0,2 -0,5
Rentabilita vlastniho Optimisticka varianta 19,1 27,2 32,5 30,1 24,3 23,6
Ikapitalu Realisticka varianta 19,1 19,6 253 22,3 15,5 14,6
Pesimisticka varianta 1 19,1 10,5 9,6 49 -1,8 238
Pesimisticka varianta 2 19,1 10,5 9,6 52 0,4 -1,4
Stav CF na konci obdobi  |Optimisticka varianta 1317,5 14543 2181,6 33299 6310,5 9992,2
Realistick4 varianta 13175 1 086,5 782,6 197,5 4558 553,9
Pesimisticka varianta 1 13175 261,8 236,6 -2.700,0 -4124,7 -4562,9
Pesimisticka varianta 2 13175 261,8 236,6 1300,0 3753 -62,9
HV za ucetni obdobi Optimistickd varianta 2019,9 34175 4 860,5 5799,0 5999,9 69273
Realisticka varianta 2019,9 23552 3314,1 34589 2 806,2 27928
Pesimisticka varianta 1 2019,9 1204,5 1133,8 625,2 -238,9 -476,7
Pesimisticka varianta 2 2019,9 1204,5 11338 667,7 54,5 -183.4
Stupen zadluzenosti Optimisticka varianta 28,6 40,6 33,7 23,5 17,9 15,0
Realisticka varianta 28,6 432 35,7 26,5 21,4 20,9
Pesimisticka varianta 1 28,6 46,6 38,6 31,7 28,3 28,3
Pesimisticka varianta 2 28,6 46,6 38,6 31,7 28,9 294
Rentabilita celkového Optimisticka varianta 14,7 22,7 26,6 25,9 21,8 21,6
Ikapitalu Realisticka varianta 14,7 16,3 20,5 18,9 13,6 13,0
Pesimisticka varianta 1 14,7 8,9 7,8 4,2 -1,5 -3,2
Pesimisticka varianta 2 14,7 8,9 7.8 44 0,4 -1,2
Produktivita z vikoni Optimisticka varianta 1321,0 1479,7 1624,1 1623,6 1.745,0 1862,2
(tis.K¢/prac) Realisticka varianta 1321,0 1348,0 14332 13779 1438,6 1488,9
Pesimisticka varianta 1 1321,0 1259,8 1271,2 1191,0 1233,9 1265,2
Pesimisticka varianta 2 1321,0 1259,8 1271,2 1191,0 1233,9 1265,2
Produktivita z ptidané Optimisticka varianta 529,7 675,8 768,4 788,4 869,6 944,2
hodnoty (tis.K¢/prac) Realisticka varianta 529,7 600,9 659,4 638.8 671,1 691,8
Pesimisticka varianta 1 529,7 5314 528,5 4827 502,4 509,6
Pesimisticka varianta 2 529,7 5314 528,5 482,7 502,4 509,6
Tab. 108 Variantni VH pred zdanéenim
[VH Variant 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
|Realisticka 2630 7631 1530 | 3806 977 1994 | 5486 2709 | 3151 | 4413 | 4604 | 3749 3731
IPesimistické 1 2 630 763 | 1530] 3806 977 1994 5486 | 2709 | 1637 | 1544 876 -258 =571
Optimisticka 2630 763 1530 | 3806 977 1994 | 5486 | 2709 | 4549 | 6448 7684 | 7951 9171
|Pesimisticka 2 2630 763 | 1530 | 3806 977 1994 | 5486 | 2709 | 1637 | 1544 932 128 -185




PRILOHA P XV: MODELY STANOVENI TRZNi HODNOTY

Tab. 109 Vypocet leasingit pro zahrnuti do NOA a NOPAT

KZ zavazku | Urok KZ zavazku Leas.
Peugeot na zadatku | 7,0 % p.| Lesingova | Umor na konci | VCbez | Pocatecni Platba
Boxer N1 roku a. platba zavazku roku DPH splatka meésicni JRocni odpis]
2003 300 058 19 204 67 487 48 283 251775 | 428 934 128 876 9 641 107 234
2004 251775 16 114 115 692 99 578 152 196 9 641 107 234
2005 152 196 9741 115692 | 105951 46 245 9 641 107 234
2006 46 245 2 960 48 205 45 245 1 000 9 641 107 234
KZ zavazku | Urok KZ zavazku Leas.
Opel Zafira| na za&itku | 0,5% | Lesingova | Umor na konci | VCbez | Pocatecni Platba
Jmontazni roku p. a. platba zavazku roku DPH splatka mési¢ni JRoc¢ni odpis]
2004 371 455 1 857 93 663 91 806 279649 | 597618 | 226 163 10 407 149 405
2005 279 649 1398 124 884 | 123 486 156 164 10 407 149 405
2006 156 164 781 124 884 | 124103 32 060 10 407 149 405
2007 32 060 160 31221 31061 1 000 10 407 149 405
KZ zavazku | Urok KZ zavazku Leas.
Skoda na zadatku | 0,5% | Lesingova | Umor na konci Pocatecni Platba
Fabia M1 roku p. a. platba zavazku roku VC s DPH| splatka mésicni JRocni odpis|
2004 234 509 1173 58 986 57 813 176 696 | 327299 92 790 6 554 81 825
2005 176 696 883 78 648 77 765 98 931 6 554 81 825
2006 98 931 495 78 648 78 153 20 778 6 554 81 825
2007 20 778 104 19 662 19 558 1220 6 554 81 825
KZ zavazku | Urok KZ zavazku Leas.
Skoda na zadatku | 0,5% | Lesingova | Umor na konci Pocatecni Platba
Fabia M 1 roku p. a. platba zavazku roku VC s DPH| splatka mésicni JRoc¢ni odpis]
2004 234 082 1170 58 878 57 708 176 374 | 326 702 92 620 6 542 81 676
2005 176 374 882 78 504 77 622 98 752 6542 81 676
2006 98 752 494 78 504 78 010 20 742 6542 81 676
2007 20 742 104 19 626 19 522 1220 6542 81 676
Tab. 110 Zahrnuti leasingit do NOA a NOPAT
NavySeni Zvyseni |Celkem
Upravy DHMv [ NavySeni KZ Upravy | SniZeni | SniZeni VH tuprava
NOA v | porizovaci | opravek | zavazku | NOPAT VH VH oleas. [VH
letech cené vletech | vletech Jvletech | o irok o odpis [ndjemné Jvletech
2003 428934 | 107234 ] 107233 ] 2003 19 204 107 234 | 92511 -33926
2004 1680553 | 420138 J1 153 182 § 2 004 20314 420138 | 470 871 30419
2005 1680553 | 420138 § 733044 2005 12 904 420 138 | 574966 | 141924
2006 1680553 | 420138 § 312906 § 2006 4729 420 138 | 482 455 57 588
2007 1680553 312905 04 2007 368 312905 ] 104 094 § -209 179
Celkem | 1680553 |1680 553 0 J Celkem 57518 | 1680553




Tab. 111 Provozné nutny investovany kapitd.

Provozné nutny investovany kapital
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

[polozka 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zasoby 1847 2170 2 444 2 604 2723 2 843 2943
IPohledévky kratkodobé 7209 8311 9786 | 10084 | 10550 | 11021 ] 11556
Minimalni okamzita likvidita (OL) v % 30 30 30 30 30 30 30
Finan¢ni majetek provozné nutny 1293 644 605 558 559 563 521
Zavazky kratkodobé, neurocené a nezpoplatnéné -4 233 -2 065 -1933 -1772 1769 -1779] -1633
Zavazky kratk., netiroCené - nesouvisejici s hl.¢in. 858
Cisty pracovni kapital 6974 9060 | 10902 | 11474] 12062 | 12648 | 13387
IDlouhodoby nehmotny majetek 30 81 121 121 121 121 121
IDlouhodoby hmotny majetek 2 055 2021 2550 2267 6361 6973 5513
DM nepoti‘ebny k hlavni ¢innosti firmy 588 573 558 543 4472 4321 4170
JPozemky 282 282 282 282 282 282 282
[Budova $vermova 625 a nova budova 306 291 276 261 4190 4039 3 888
Provozné nutny dlouhodoby majetek 1497 1529 2113 1 845 2010 2773 1464
IDlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0 0
IDiounodobe zavazky - neiiro¢ené, nezpoplatnéné 0 116 15 -314 -563 -512 -634
Provozné nutny investovany kapital 8471 | 10705 13029 | 13004 | 13509 | 14909 | 14217
Cisté investice (piirtstek prov.nutn.inv kapitélu) -379 2234 2324 -25 505 1400 -692
|Primérna hodnota investovaného kapitalu 8 661 9588 ) 11867 13017 | 13256 | 14209 | 14563
IBankovm’ uvéry a finan¢ni vypomoci 733 313 1538 923 308 0 0
Iﬁroéeny cizi kapital celkem 733 313 1538 923 308 0 0
Tab. 112 Korekce provozniho vysledku hospodareni
Korekce provozniho vysledku hospodaieni
polozka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Provozni vysledek hospodai‘eni (VH) 2709 ] 3233 | 4468 | 4628 | 3752 | 3725
Zisk (ztrata) z prodeje DM a materialu 0 0 0 0 0 0
INaklady spojené s provozné€ nepoti. M bez odpist 55 80 95 145 150 150
Odpisy z provozné nepotiebného majetku 15 15 15 71 151 151
JProvozné nutné finan¢ni naklady 0 0 5 6 0 6
Zahrnuti leasingi do VH 58] -209 0 0 0 0
|K0ri§ovany provozni VH pied zdai. v tis. K& 2837 3119 4573 | 4838 | 4053 | 4020
Tab. 113 Oceneéni neprovoznich aktiv
Ocenéni neprovoznich aktiv k datu ocenéni ocenéni k 1.1.2006
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin acetni trini vyl:;,oéet
polozka hodnota | ocenéni | ocenéni
I-Provozné nepotiebny dlouhodoby majetek 588 2 854 2 854
IDlouhodoby finan¢ni majetek bez fin.maj. provozné nutného 0 0
Zasoby nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0 0
[Pohledavky kratkodobé nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0 0
IPohledévky dlouhododobé nesouvisejici s hlavni ¢innosti 0 0
IUvolném’ (vazani) fin. maj. z titulu pozadované min. likvidity 1993 1993
IHodnota neprovoznich aktiv celkem 2 581 4 847
Zavazky kratkodobé neurocené - nesouvisejici s hl.¢innosti -858 -858
Zavazky dlouhodobé netrogené - nesouvisejici s hl.¢innosti 0 0
|Korigovana hodnota neprovoznich aktiv v tis. K¢ 1723 3989




Tab. 114 Volny penézni tok pro viastniky a véritele - FCFF

Volny penéZzni tok pro vlastniky a véritele FCFF
A.R. Technik spol. s r.o., Zlin

Ipopis 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Korigovany provozni VH pied zdanénim 2837 3119 4573 4 838 4053 4020
Zdanéni korigovaného provozniho VH 681 749 1098 1161 973 965
Korigovany provozni VH po zdanéni 2 156 2371 3475 3677 3080 3055
Upravy o nepenézni operace celkem 1336 1640 1072 520 1441 1414
Odpisy SA bez odpist provozné nepotiebnych aktiv 1178 1604 1068 515 1437 1409
Zména zuistatku rezerv (bez odloz.dan. pohl./zav.) 0 0 0 0 0 0
Zména zlstatkti Casového rozliseni a dohadnych ucti 158 36 4 4 5 5
CF z provoz.¢innosti pfed zménami prac.kap. 3492 4010 4 548 4196 4522 4469
Zmény pracovniho kapitalu -2 086 -1 842 -572 -588 -586 -739
PenéZni tok z provozni ¢innosti 1406 2168 3976 3608 3936 3730
Zména provozné nutnych stalych aktiv -1210 -2 187 -800 -680 -2200 -100
Volny penézni tok - vypocteny 196 -19 3176 2928 1736 3630
Volny penéZni tok uZity pro ocenéni 196 -19 3176 2928 1736 3630
[Diskontovany volny penéZni tok 180 -16 2441 2054 1108 2108
Kumulovany diskontovany volny penéZni tok 180 164 2 605 4659 5767 7 875
Diskontni faktor 0,917 0,840 0,769 0,702 0,638 0,581
Vézené primémé ndklady kapitalu 9,0% 9,2% 9,2% 9,6% 9,9% 10,0%
Tab. 115 Volny penézni tok pro viastniky — FCFE
Volny penézni tok pro vlastniky FCFE
popis 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Korigovany provozni VH p¥ed zdanénim 2 837 3119 4573 4 838 4053 4020
Nakladové uroky 0 82 60 29 3 0
Korigovany provozni VH pred zdanénim 2837 3037 4513 4 808 4050 4020
Zdanéni korigovaného zisku 681 729 1083 1154 972 965
Korigovany provozni VH po zdanéni 2156 2308 3430 3 654 3078 3055
UZivatelska iprava provozniho VH po zdanéni
Upravy o nepenéZni operace 1336 1640 1072 520 1441 1414
Odpisy DM bez odpisti provozné nepotiebnych aktiv 1178 1604 1068 515 1437 1409
Zména zustatkt rezerv (bez odloz.dan. pohl./zav.) 0 0 0 0 0 0
Zména zustatki ¢asového rozliseni a dohadnych ucta 158 36 4 4 5 5
Zména zustatkd opravnych polozek ke DM 0 0 0 0 0 0
ICF z provoz.¢innosti pfed zménami prac.kap. 3492 3948 4502 4174 4519 4469
Zmény pracovniho kapitalu -2 086 -1 842 -572 -588 -586 -739
PenéZni tok z provozni ¢innosti 1406 2106 3930 3 585 3933 3730
Zména provozné nutnych stalych aktiv -1210 -2 187 -800 -680 -2200 -100
IFCF z provozni a investi¢ni ¢innosti 196 -81 3130 2905 1733 3630
Zména ciziho troceného kapitalu -420 1225 -615 -615 -308 0
Volny penéZni tok pro vlastniky - vypocteny -224 1144 2515 2290 1425 3630
Uzivatelské zadani volného penéZniho toku
FCF pro vlastniky uZity pro ocenéni -224 1144 2515 2290 1425 3630
Diskontovany volny penéZni tok -204 952 1906 1580 895 2072
Kumulovany diskontovany FCF -204 748 2 653 4233 5128 7199
Diskontni faktor 0,913 0,832 0,758 0,690 0,628 0,571
Naklady vlastniho kapitalu 9,59% 9,67% 9,80% 9,84% 9,93% 9,97%




Tab. 116 Ekonomickd pridana hodnota

lEkonomické pridana hodnota

popis 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni vysledek hospodateni pied zdanénim 2709 3233 4468 4628 3752 3725
Korekce provozniho VH 128 114 105 210 301 295
Korigovany VH pfed zdanénim 2837 3119 4573 4838 4053 4020
Zména zlstatkd rezerv 0 0 0 0 0 0
Dalsi korekce provozniho VH pro vypocet EVA 0 0 0 0 0 0
Korigovany provozni VH pied zdanénim 2 837 3119 4573 4 838 4 053 4020
Zdanéni korigovaného provozniho VH 681 749 1098 1161 973 965
Korigovany provozni VH po zdanéni 2156 2371 3475 3677 3 080 3 055
Vazené primérné naklady kapitélu 9,04% 9,22% 9,24% 9,58% 9,87% 9,97%
Investovany kapital 9588 | 11867 13017 13256| 14209| 14563
Minimalni pozadovany vynos investovaného kapitalu 866 1094 1203 1270 1403 1452
Ekonomicka ptidana hodnota - vypoctena 1290 1277 2273 2407 1678 1603
Ekonomicka pridana hodnota uZita pro ocenéni 1290 1277 2273 2407 1678 1603
IDiskontovana ekonomicka pridana hodnota 1183 1072 1747 1 688 1071 931
Kumulovana disk.ekonomicka pridana hodnota 1183 2255 4002 5691 6762 7 692
Diskontni faktor 0,917 0,840 0,769 0,702 0,638 0,581
[Vazené primérné naklady kapitalu 9,04% 9,22% 9,24% 9,58% 9,87% 9,97%

Tab. 117 Upravy provozniho VH pro kapitalizované Cisté vynosy z historie

Upravy provozniho vysledku hospodateni

polozka 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Korigovany provozni VH pied zdanénim 2 881 780 1547 3840 1057 2156 5300
JUpraveny VH pted zdanénim 2 881 780 1547 3840 1057 2156 5300
Zdanéni upraveného VH 1124 273 541 1190 296 604 1378
|Upraveny VH po zdanéni 1757 507 1006 2650 761 15521 3922
IOdnimateln)’f Cisty vynos 1757 507] 1006]| 2650 761 1552 3922

Tab. 118 Planovany odnimatelny cisty vynos pro kap. cisté vynosy z planu

Hodnota firmy z planovych odnimatelnych ¢istych vynosu

Planovy odnimatelny €isty vynos 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Odnimatelny Cisty vynos tis. K¢ 2156 2308 3430 3654 3078 3055
JPiiriistek provozné nutného inv kapitdlu 2234 2324 -25 505 1 400 -692
IPotfeba dodate¢ného bankovniho uvéru 2234 4558 4533 5038 6438 5746
IUrokové sazba dodate¢nych Gvért % 5,00 5,00 5,00 14,00 14,00 14,00
[Nakladoveé iroky dodatecnych avérd 56 170 227 670 803 853
Zdanéni nakladovych uroki (pouze je-li VH>0) 13 41 55 161 193 205
[Korigovany odnimatelny &isty vynos 2114 2179 3257 3145 2468 2407
IDiskontovany trvale odnimatelny Cisty vynos 1929 1813 2468 2170 1 549 1373
IKumulovan)’f diskont.odnim.¢isty vynos 1929 3742 6210 8380 9928 | 11302
[Naklady vlastniho kapitalu % 9,59 9,67 9,80 9,84 9,93 9,97
[Diskontni faktor koef. 0,91 0,83 0,76 0,69 0,63 0,57






