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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spolecnosti XY, s. r. 0. S vyuZzitim vynoso-
vych metod ocenovani. Teoretickd Cast této prace piedstavuje zakladni vychodiska pro
ocenovani podniku, podrobné popisuje postup pfi ocenovani a zejména pak jednotlivé me-
tody oceniovani zalozené na analyze vynosti. Obsahem navazujici praktické Casti je strate-
gicka a finan¢ni analyza spolec¢nosti, které jsou vychodisky pro sestaveni financniho planu

a Z n¢j potom vychazi samotné stanoveni hodnoty spolecnosti XY, S. I. 0.

Kli¢ova slova: oceniovani spole¢nosti, hodnota spole¢nosti, vynosové metody ocenovani,

diskontni mira, strategickd analyza, finan¢ni analyza, generatory hodnoty, finan¢ni plan.

ABSTRACT

The aim of this Master thesis is to determine the value of company XY, Ltd. with the aid of
income valuation methods. The first (theoretical) part presents essential basis for valuation,
describes in detail the process of valuation and in particular various income valuation
methods. The following (practical) part includes strategic and financial analysis of the
company that is used in drawing up the financial plan which provides necessary data for
determining the value of company XY, Ltd.

Keywords: company valuation, value of company, income valuation methods, discount

rate, strategic analysis, financial analysis, value drivers, financial plan.
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UvVOD

Teorie ocenovani podnikt patii v soucasnosti K vyznamnym ekonomickym disciplindm.
V praxi je mozné se setkat s fadou situaci, kdy je potfebné znat vedle Géetni hodnoty i trzni
hodnotu podniku. Ta mize zajimat nejen vlastniky a véfitele takového podniku, ale také

spoustu dal$ich subjekta.

Samotny proces stanovovani hodnoty podniku pfedstavuje pomérné pracnou ¢innost, pii
které lze narazit na fadu problému, jejichz vyfeSeni mnohdy vyzaduje rozsahlé teoretické
znalosti, praktické zkusenosti a intuici. Na zacatku je vzdy nutné znat G¢el ocenovani a cil
prace, které potom ovlivituji vybér pouzivanych metod a postupti a veskera rozhodovani,

kterd je tieba ucinit.

Cilem mé diplomové prace je stanovit odhad trzni hodnoty spolecnosti XY, s. 1. 0. a to za
pomoci vynosovych metod ocenovani. Tato skupina metod byla pro ocenéni zvolena
s ohledem na skutecnost, ze se jedna o dlouhodobé prosperujici spole¢nost s dobrou per-

spektivou budouciho vyvoje.

Teoreticka cast této prace pifedstavuje zdkladni vychodiska pro ocenéni spolecnosti,
podrobné& popisuje postup pii oceflovani a zejména pak jednotlivé metody ocefiovani zalo-
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zené na analyze vynosu. Z téchto poznatkid potom vychazi prakticka ¢ast diplomové prace.

Obsahem praktické ¢asti je vedle samotného ocenéni i strategicka a financni analyza spo-
le¢nosti. Strategicka analyza je jednim z hlavnich pilifi ocenéni a ma za cil poznat podni-
katelské prostedi spole€nosti, jeji vnitini zdroje a schopnosti a vyjadfit tak celkovy vyno-
sovy potencidl, kterym disponuje. Cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit dosavadni vyvoj
hospodareni spolecnosti a identifikovat rizika, se kterymi je spojeno. Vysledky strategické
a finan¢ni analyzy vytvaii pfedstavu o perspektivnosti spole¢nosti a jsou hlavnimi vycho-
disky pro sestaveni finan¢niho planu. Z néj potom vychazi samotné stanoveni hodnoty

spolecnosti XY, S. I. 0. na zdklad¢ vynosovych metod ocenéni.
Veétim, ze 1 kdyz ma toto ocenéni pro spolecnost Cisté informativni charakter, mohou byt i
tak jejimu managementu zavéry vyplyvajici z mé prace alespon do urcité miry napomocné

pfi fizeni této spolecnosti a ze je tedy budou moci vyuzit K jeji prosperité.
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1 ZAKLADNI VYCHODISKA PRO OCENOVANI PODNIKU

Teorie ocenovani podnikii je dnes jiz delsi dobu vyznamnou ekonomickou disciplinou,
nicméné stale prochazi fazi dynamického vyvoje. Podle Krabce (2009) lze poc¢atky teorie
ocenovani je mozné nalézt jiz v 19. stoleti, zejména vV némecky mluvicich zemich. Vy-
znamny rozvoj této discipliny nastal ve 20. stoleti. Teorie ocenovani v sobé zahrnuje oce-
novani podnikt, finan¢nich a hromadnych aktiv. Teorie oceniovani podniki je velmi Casto
chapana jako soucast teorie podnikovych financi. Toto spojeni neni pfili§ spravné, protoze
cile obou téchto disciplin jsou v podstaté¢ odlisné. Nepopira vsak, Ze pii oceilovani podnikil

se Vv praxi vyuzivaji nékteré metody, které jsou pouzivany v oblasti podnikovych financi.

Kislingerova (2001, s. 9) uvadi, Ze problematika oceflovani podniku, respektive ocefiovani
majetku podniku, Casto feSi otazku pojeti majetku podniku. Majetek podniku muize byt
nékdy chybné spojovan pouze s fyzickou podstatou majetku jako takového. Pii ocefiovani
vSak nejde pouze o tuto fyzickou podstatu majetku, protoze je pottebné zohlednit také pra-
vo, které je spojeno s uzivanim tohoto majetku. Podnik pfedstavuje souhrn mnoha riznych

slozek a pfi jeho ocefiovani je nutné vechny tyto slozky zahrnout v jednoté a celistvosti.

Mafrik et al. (2011) uvadi, Ze tato skute¢nost je zminéna i v obchodnim zakoniku, kde je v
§ 5 tohoto zdkona® uvedeno, Ze podnik pfedstavuje soubor nejen hmotnych, ale i osobnich
a nehmotnych slozek podnikani a ze k podniku naleZi véci, prava a jiné majetkové hodno-

ty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku.

Podle Kislingerové (2001) tvoii tyto a mnohé dalsi skutecnosti, se kterymi se ocenovatelé
pfi ocenovani podnikii setkavaji, z jejich prace nelehky ukol a mohou jim pfi ni pfinaset
zna¢na uskali, protoze se od nich o¢ekava, ze se ur€itym zpusobem vyjadii k hodnoté pod-

niku. Vzdy je potfeba brat v uvahu ucel a okolnosti ocenéni podniku.

V praxi existuje vice riznych zpusob, jak zjistit hodnotu podniku. Je také dulezité védét,
ze podnik muze byt ocefiovan na ruznych hladinach. Jednotlivé metody ocefiovani jsou
preferovany v zavislosti na ucelu a podminkach, za kterych je podnik oceiiovan. O tom, co
vlastné hodnota podniku pfedstavuje, jaké zakladni kategorie hodnoty se v praxi rozlisuji,
jaké metody oceniovani jsou vyuzivany a jak probihd samotny proces oceflovani podniku,

budou pojednévat nasledujici kapitoly.

1 Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik.
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1.1 Hodnota podniku

Podle Matika et al. (2011) je na uvod nutné uvést, Ze hodnota podniku nikdy neni jeho
objektivni vlastnosti. Objektivni hodnotu podniku nelze zddnymi metodami zjistit. Hodno-
ta podniku zavisi mimo jiné na budoucim uzitku, ktery je mozny oc¢ekavat z drzeni podni-
ku. Tento uzitek miiZze mit samoziejmé rizné podoby, avSak z hlediska ocenovani je vhod-

né a praktické se omezit pravé na uzitek, ktery je mozny vyjadiit v penézich.

Maiik et al. (2011) uvadi, ze hodnota podniku je dana pfijmy, které jsou ocekavany
v budoucnu (vlastniky, véfiteli) a které jsou diskontovany na jejich soucasnou hodnotu.
Proto neni hodnota podniku povazovana za objektivni vlastnost, protoze je zalozena na
predikci a odhadu budouciho vyvoje, které jsou subjektivnim nazorem ocenovatele. Hod-
nota podniku je tedy zavisla na subjektu, ktery hodnotu urcuje a déle také na tcelu ocené-
ni. Stejné tak uvadi i Kislingerova (2001) to, ze hodnota podniku je relativni pojem, ktery
se méni v ¢ase v zavislosti na vyvoji budoucich uzitkd, proto je mozné hodnotu podniku

vyjadfit pouze k uréitému ¢asovému okamziku, pfi¢emz je znam ucel tohoto ocenéni.

Maiik et al. (2011) také uvadi, Ze podnik je mozné ocenovat na riznych hladinach. Rozli-
Suje se hodnota brutto a hodnota netto. Brutto hodnota ptfedstavuje hodnotu podniku jako
celku (4. entity), zahrnuje hodnotu podniku jak pro vlastniky, tak i pro véfitele. Netto hod-
nota predstavuje hodnotu pro vlastniky, tedy v podstaté ji 1ze rozumét ocenéni vlastniho
kapitalu (tj. equity). Je vSak ziejmé, Ze tento ptistup k vlastnimu kapitalu nemusi vzdycky
presné souhlasit s ucetnim pojetim vlastniho kapitalu. Tyto dvé hladiny hodnoty podniku
jsou rozliSeny také opét v § 6 obchodniho zékoniku, kde je brutto hodnota vyjadiena a de-
finovana jako obchodni majetek a souhrnny pohled na majetek a zdvazky podniku je vy-
jadien v definici obchodniho jméni. Stejné tak i netto hodnota je zde popsana ve vymeze-

ni ¢istého obchodniho majetku.

Podle Maiika et al. (2011) mize byt rozdil mezi ¢istym obchodnim majetkem (COM) a
vlastnim kapitalem chapan problematicky. Uvadi, ze ¢isty obchodni majetek je nutné cha-
pat ve vazbé na realnou hodnotu podniku, kdezto vlastni kapital je tieba pojmout tak, jak je
vymezen ucetné. Ocenéni vlastniho kapitalu podle tcetnich pravidel je vdzéno na historic-
ké ocenéni, které je prukazné, nicméné postupné se zde ztraci vazba na ekonomickou reali-
tu. Tento nedostatek by mél odstranit pravé Cisty obchodni majetek, ktery je postaven na
ocenéni v realnych hodnotach neboli ocenéni, které odpovida ekonomické realité. Pro kaz-

dého ocenovatele je tedy podstatné védet, zda je jeho cilem zjistit celkovou (brutto) hodno-
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tu podniku nebo cistou (netto) hodnotu podniku. V prvnim pitipadé ma zde za ukol urcit
obchodni majetek podniku, ve druhém ptipad¢ je jeho cilem urcit Cisty obchodni majetek,

s ¢imz se v praxi ocenovatelé mohou setkat Castéji.

1.2 Kategorie hodnoty

Mizeme rozliSovat nékolik kategorii hodnoty podniku. Podle Mafika et al. (2011) vycha-

zeji z nasledujicich praktickych otazek:

1. Kolik je za podnik ochoten zaplatit bézny zajemce na trhu, tedy jaké je trzni ocenéni?
2. Jakou ma podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho?

3. Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné spornou?

1.2.1 Trzni hodnota

Marik et al. (2011) uvadi, ze tato kategorie hodnoty vychazi z predstavy, Ze existuje trh
S podniky, pfipadné trh kde jsou obchodovany podily na vlastnim kapitadlu podnikd a na
téchto trzich se setkavaji kupujici s prodavajicimi a vytvareji se tak zde podminky pro
vznik trznich cen. Cilem ocenovatele je odhadnout potencialni trzni cenu neboli trzni hod-
notu. Trzni hodnotu je vhodné zjistovat v pfipad€, ze podnik vstupuje na burzu nebo je
pfedmétem prodeje, avsak prozatim neni znam konkrétni kupujici a soucasny vlastnik od-

haduje pravdépodobnou prodejni cenu.

Marek et al. (2006) uvadi, ze trzni hodnota je v soucasnosti povazovana mezinarodnimi
organizacemi za hlavni cilovou hodnotu pro ocenovatele a ze trzni hodnotou se podle Me-
zinarodnich oceniovacich standardi rozumi odhad ceny, které by bylo mozné dosahnout na
trhu k ur¢itému datu po dohod¢€ mezi prodévajicim a kupujicim, ktefi se chovaji racionalné¢,

nejednaji pod natlakem a maji dostatek informaci o trhu.

Podle Krabce (2009) je trzni ocenéni zaloZeno na srovnani podobnych podniki ¢i majetko-
vych podilt, které byly realizovany na trhu. Dulezitym faktorem je zde srovnatelnost pod-

nikd, ktera vSak €ini trzni piistup k ocenéni podniku zna¢né komplikovany.

Svacina (2011, s. 23) uvadi, ze trzni hodnota piedpoklada nejlepsi mozné vyuziti aktiva,
jimz se rozumi nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, opravnéné,
pravné piipustné, financné proveditelné a jehoz dusledkem bude nejvyssi hodnota oceno-
van¢ho aktiva. Predpokladem vyuziti trzni hodnoty jsou bézni zdjemci na trhu a Siroké

pouziti trznich dat pfi oceflovani.
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1.2.2 Cena obvykla

V praxi se lze setkat i s terminem cena obvykla. Kraténa (2012) uvadi, ze obvyklou cenou
se podle zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, rozumi cena, ktera by byla dosaze-
na pii prodejich stejného, ptipadné obdobného majetku ¢i sluzby v obvyklém obchodnim
styku ke dni ocenéni. Cena obvykla se zjistuje analyzou trhu a existuje pouze u zbozi, se
kterym se bézn¢ obchoduje. Je to cena béznd, pravidelné se opakujici a odpovidajici zvyku
v daném misté a Case. Analyzou trhu ji mizeme odhadnout s pomérné velkou ptesnosti
nebo s malym rozptylem od primémé hodnoty. Stejny autor také upiesiiuje rozdil mezi
pojmy ,,cena“ a ,,hodnota“. Cena je pojem pouzivany pro ¢astku, kterd je pozadovana, na-
bizena nebo zaplacena za zbozi ¢i sluzbu. Hodnota je ekonomicky pojem tykajici se pe-
nézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které 1ze koupit, a témi, kdo je kupuji a prodéavaji.
Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném ¢ase. Nelze hovofit
o pfesném Cisle, ale pouze 0 mozném optimalnim rozpéti v zévislosti na tom, z jakych hle-
disek, za jakych podminek a k jakému ucelu je hodnota zkoumana. Obvyklou cenu ani

trzni hodnotu nelze stanovit jako pfesné ¢islo.

1.2.3 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Podle Hitchnera (2011, s. 34) investi¢ni hodnota obecné predstavuje hodnotu aktiva ¢i
podniku pro konkrétniho ¢i potencialniho investora. Tento typ hodnoty bere v tivahu inves-
torovy znalosti, schopnosti, o¢ekavané riziko, vynosovy potencial a dalsi faktory jako po-
stoj k riziku, obchodni strategie a obchodni plany ¢i silné a slabé stranky podniku. Inves-
tiéni hodnota také obvykle zahrnuje synergie a rizné vztahy, které ma investor k dispozici.

Investi¢ni hodnota je Casto pouzivana jako synonymum k hodnoté pro vlastnika.

Podle Maftika et al. (2011) tento zptsob pojeti hodnoty piedstavuje hodnotu, ktera je dana
o¢ekavanymi uzitky z majetku pro konkrétniho investora (ptfipadné i pro soucasného vlast-
nika ¢i prodavajici subjekt). Mohou nastat situace, kdy subjektivni hodnota bude vyssi ne-
bo niZsi neZ trzni hodnota podniku. Subjektivni hodnota je pievazné ovlivnéna subjektiv-
nimi nazory, o¢ekavanimi, postojem K riziku ¢i zaméry a plany konkrétniho investora. Vy-
uziti subjektivni hodnoty ma své opodstatnéni v ptipad¢, ze jde o koupi nebo prodej podni-
ku a dany subjekt pottebuje zjistit, zda je pro n¢j dana transakce vyhodna nebo se soucasny
vlastnik podniku rozhoduje mezi sanaci a likvidaci podniku, kdy zjistuje, zda je vétsi jeho

likvida¢ni hodnota ¢i hodnota podniku pii uskutecnéni urcité restrukturalizace.
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1.2.4 Objektivizovana hodnota

Jak bylo uvedeno, podle Mafika et al. (2011) objektivni hodnota podniku neexistuje, neda
se zjistit, protoze hodnota neni objektivni vlastnosti podniku. Objektivizovanou hodnotu je
mozné povazovat za hodnotu, ktera je nejméné sporna, tedy obecné piijatelna. Méla by byt
zalozena na objektivné uznavanych datech a idajich a jeji stanoveni by mélo vychazet z
respektovani urCitych zésad a pozadavkl. Mezi tyto zdsady patii napiiklad nezménény
podnikovy koncept, zohlednéni vSech budoucich ocekévani v ramci trznich prilezitosti a
rizik, zohlednéni finan¢nich moznosti podniku, rozhodujici vyznam potencialu podniku,
ktery ma k rozhodujicimu dni ocenéni, nutnost ucelové typizovat danové =zatizeni,
Vv zévislosti na konkrétnim divodu ocenéni, ale pfedevS§im se pii ocenéni vychazi
Z podniku takového jaky je v souCasnosti a ptipadné ze vSeobecnych ocekévani na trhu a
v odvétvi aj. Objektivizovanou hodnotu se obvykle snazime zjistit v ptipadech, kde je da-
lezita prokazatelnost stanoveni hodnoty podniku a kde se vychazi ze soucasného stavu jako

naptiklad pfii poskytovani Gvéru ¢i pfi zjistovani skuteéné realné bonity podniku.
1.2.5 Funkce ocenovani podle Kolinské Skoly

O Kolinské §kole pojednavaji Maiik et al. (2011). Uvadi, Ze je postavena na subjektivnim
postoji. Podle Kolinské Skoly zavisi ocenéni na obecnych funkcich, které ocenéni piedsta-
vuje pro své uzivatele. Kolinska Skola rozliSuje né¢kolik funkci ocenovani, kterym pak na-
sledn¢ odpovidaji i rizné kategorie hodnoty. Jedna se zejména o funkci poradenskou,
jejimz smyslem je poskytnout informaci o tzv. hrani¢ni hodnoté, coz je hodnota pro roz-
hodnuti a vymezuje prostor pro cenové jednani. ZjednoduSen¢ feceno udavd maximalni
cenu, kterou miZe kupujici zaplatit a minimalni cenu, kterou miize prodéavajici akceptovat,
tak aby zadna ze stran na transakci neprodé€lala. S tim souvisi 1 dalsi funkce a tou je funkce
rozhodc¢i, kdy se od nezavislého ocenovatele ocekava, ze odhadne hrani¢ni hodnoty pro
jednotlivé tcastniky transakce a pomuze naleznout spravedlivou hodnotu v rozmezi stano-
veného rozpéti. Dalsi funkci je argumentacni funkce, kdy ocenovatel hledd argumenty
slouzici jako podklady pro jednani. V neposledni fadé je to funkce komunikaéni a funkce

danova, jejimZ smyslem je poskytnout udaje pro danové ucely.

1.3 Pravni tprava ocenovani podniki

Ackoliv v Ceské republice doposud neexistuje zadny obecné zavazny zékon &i piedpis pro

ocenlovani, existuji urCité predpisy, kterymi se lze pii ocenovani podnikd fidit. V ramci
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ceskych predpist, které vSak nejsou vyuzitelné Uplné€ ve vSech ptipadech ocenovani, se
uplatiuje dle Matika et al. (2011) zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a vyhlasky
Ministerstva financi CR, které na n&j navazuji. Dale je to Metodicky pokyn CNB (ZNAL),
ktery slouzi vyhradné pro znalecké posudky, které jsou predkladany CNB.

Krabec (2009) dodava, ze pii ocehiovani lze vyuzit také Mezinarodni ocenovaci standardy
a Evropské ocenovaci standardy. Marik et al. (2011) dopliuji jako dalsi standardy, kterymi
se Ize inspirovat Americké ocenovaci standardy US PAP vydavané Americkou spolecnosti

odhadcu ¢i némecky standard IDW S1, vydavany Institutem némeckych auditorg.

1.4 Divody pro ocenovani podniki

Murray (2012) uvadi n€kolik prostych divodu, pro¢ je vhodné mit vzdy po ruce ocenéni
vlastniho podniku. Kazdou chvili mize vlastnikovi podniku do cesty piijit zajimava nabid-
ka, kterou musi co nejdiive vyhodnotit. Znat hodnotu svého podniku se v tuto danou chvili
muze jevit jako velka vyhoda. Muze se také jednat o prodej podniku, spojeni s jinym pod-
nikem, moznost ziskani obchodniho partnera, ptilezitost k rozsifeni svych podnikatelskych
aktivit ¢i pro hodnoceni uvérové zpisobilosti Vv piipadé pozadani o tvér. Dalsi divody se
mohou tykat rozhodnuti o odchodu spole¢nika z podniku ¢i oddé€leni podniku samotného
od rtiznych podnikatelskych seskupeni a konecné mize dojit i na problémy osobniho cha-

rakteru (napf. majetkové vyrovnani apod.).

Je zfejmé, Ze pro kazdy ucel miZe byt zjiStovana jind kategorie hodnoty podniku, coz je
tieba si ujasnit hned na zacatku. Kislingerova (2001) uvadi i dalsi divody pro ocenéni
podnikt jako rozdé€leni obchodnich spole¢nosti, zvySeni ¢i snizeni vlastniho kapitalu spo-
le¢nosti, zména pravni formy obchodni spole¢nosti, restrukturalizace podniku, vstup spo-
lecnosti na kapitalovy trh, vklad podniku nebo jeho ¢asti do jiné obchodni spolecnosti,

pfijeti ¢i poskytnuti riznych forem ciziho kapitalu aj.

1.5 Prehled zakladnich metod pro ocenovani podniku

V praxi je vyuzivana fada metod, které je mozné zatadit podle Matika et al. (2011, s. 37)

do tfi zékladnich kategorii. Volba metody se muze liSit v zévislosti na ucelu ocenéni.

1. Vynosové metody
e Metoda diskontovanych penéznich toka

e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
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e Kombinované vynosové metody
e Metoda ekonomické piidané hodnoty
2. Trzni metody
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podniki ¢i transakci
e QOcenéni na zéklad¢ udajii o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatora
3. Majetkové metody
e Ucetni hodnota VK na principu historickych cen
e Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen ¢i uspory naklada
e Likvida¢ni hodnota

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Marek et al. (2006, s. 547) uvadi, Ze je vhodné pouZit pii oceniovani vice metod, pfi¢emz
by méla byt stanovena jedna hlavni metoda a ostatni jako podptrné. Pokud ma ocenovatel
k dispozici ceny srovnatelnych podniki, pak je vhodné pouzit metody zaloZené na analyze
trhu. V pfipadé¢, ze to neni mozné, maji rozhodujici vyznam metody zaloZené na analyze
vynosu. Je vhodné ur¢it likvida¢ni hodnotu podniku, protoze tak ziskame piedstavu o dol-
ni hranici hodnoty podniku, ale 1 substan¢ni hodnotu. Tyto metody se fadi k majetkovym
metodam zjisStovani hodnoty podniku. Nemélo by dochazet k prostému primérovani vy-
sledk jednotlivych ocetiovacich metod ani uvadéni vysledki jednotlivych metod jako vy-
sledné ocenéni. ZaleZi na ocenovatelovych zkuSenostech a intuici, aby ur¢il, jaké hodnota

je dostate¢né realnym odrazem hodnoty podniku.

Matik et al. (2011, s. 424 - 426) se shoduji s vySe uvedenym autorem, ze metoda DCF a
metoda kapitalizovanych ¢istych vynost jsou casto hlavnim vychodiskem pro vysledné
ocenéni podniku. Jsou i toho nazoru, ze metody trzniho porovnani se s rastem globalizace
stavaji stale vyznamné;jsi, pticemz byly dlouhou dobu povazovany spise za metody dopln-
kové. Dodévaji, Ze u jednotlivych metod je vhodné pouzit interval ocenéni a doplnit oce-
néni o analyzu citlivosti, kterd vypovida o tom, jak by se vyslednd hodnota zménila pii
zméné jednoho z hlavnich vstupnich tdaji. V ramci souhrnného ocenéni je také tieba zo-

hlednit zjistovanou kategorii hodnoty, ticel ocenéni i pozadavky klienta.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

2 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Ocenéni podniku predstavuje nesnadny ukol. Lze zde narazit na fadu problémt, jejichz
vyfeSeni mnohdy vyzaduje rozsahlé teoretické znalosti a praktické zkusSenosti. Na zacatku
je vzdy nutné znat cel oceniovani a cil prace, které potom ovliviiuji vybér pouzivanych

metod a postuptl a veskerad rozhodovani, kterd je tfeba uinit.
Matik et al. (2011) doporucuje nasledujici postup pii ocefiovani podniku:
1. Sbér vstupnich dat

2. Analyza dat
e Strategicka analyza
¢ Finan¢ni analyza
e Rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutna
e Analyza a progndza generatori hodnoty
e Orienta¢ni ocenéni na zaklad¢ generatort hodnoty

3. Sestaveni finan¢niho plianu

4. Ocenéni
e Volba metody pro vlastni ocenéni
e Ocenéni podle zvolenych metod

e Souhrnné ocenéni
2.1 Sbér vstupnich dat

Dostatek relevantnich, kvalitnich a spolehlivych informaci je jednou z klicovych podminek
pro ocenéni podniku. Cim piesn&jsi data ma ocefovatel k dispozici, tim presngjsi a kvalit-

n¢j$i ocenéni Ize oCekavat. Interni podnikova data jsou stejné tak dulezita jako ta externi.

Podle Mafika et al. (2011) se nejsnaze dostupnymi jevi zakladni podnikova data (statut,
stanovy, pravni dokumenty a smlouvy, popis ucetni jednotky a jejitho vyvoje, vypisy
z obchodniho rejstiiku apod.) a ekonomicka data (ucetni vykazy, vyrocni zpravy, zpravy
auditorti, podnikové plany apod.). Dale jsou to informace o relevantnim trhu (vymezeni
relevantniho trhu, segmentace, atraktivnost trhu, vyvoj trhu), konkurenc¢ni struktura re-
levantniho trhu (hlavni konkurenti, konkurenéni vyrobky, bariéry vstupu do odvétvi), také
informace 0 odbytu a marketingu, vyrobé a obchodnich partnerech (dodavatelé, odbé-
ratelé¢) ¢i zaméstnancich (struktura zaméstnanci, produktivita prace, personalni naklady,

mira fluktuace zaméstnancti).
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Damodaran (2011, s. 11) uvadi, Ze ocenovani podniki se stalo béhem poslednich dvou
desetileti mnohem komplexnéj$im procesem a to jako dusledek urcitych vyvojovych tren-
da. Na jedné strané jsou to vyspélejsi technologie, které zde mohou byt reprezentovany
vykonngj$i a dostupnéj$i vypocetni technikou, ktera v soucasnosti nesmirné usnadiiuje

analyzu dat. Na druhé strané miizeme pozorovat, ze informace jsou stale dostupnéjsi, jsou

k dispozici v mnohem vétsi mite a daji se pohodIngji vyuZzivat.

2.2 Strategicka analyza

Posouzeni perspektiv podniku v ramci strategické analyzy povazuji Matik et al. (2011) za
jeden z hlavnich pilifi ocenéni podniku. Hlavnim cilem strategické analyzy je vyjadfit
celkovy vynosovy potencidl ocefiované¢ho podniku, ktery je ovliviiovan vnéjSim a vnitinim

potencidlem, kterym podnik disponuje.

Neumaierova et al. (2005) uvadi, Ze strategicka analyza ptedstavuje vnitropodnikovou a
externi analyzu, kterd ma za cil posoudit soucasny stav podniku a jeho podnikatelského
okoli. Hodnoti i pravdépodobny vyvoj do budoucna. Analyzuji se zde faktory externi (eko-
nomické, politické, socidlni, technologické, faktor konkurence) a vnitini faktory jako ino-

vativnost, marketing a prodej, fizeni spole¢nosti, vnitropodnikové procesy a dalsi.

Podle Sedlackové a Buchty (2006) je obsahem strategicke analyzy analyza okoli a analyza
vnitinich zdroji a schopnosti. Analyza okoli se orientuje na trendy rtznych faktort
v makrookoli a mikrookoli (vymezeno odvétvim). K analyze vlivii makrookoli je mozné
vyuzit naptiklad PEST analyzu, kterad zkouma politické, ekonomické, sociokulturni a tech-
nologické faktory makrookoli. Analyza mikrookoli pfedstavuje analyzu odvétvi, pficemz
se soustied’'uje na konkuren¢ni prostiedi. Cilem je nalézt faktory, které ovliviuji atraktivitu

odvétvi. Casto vyuzivanym nastrojem pii analyze mikrookoli je Portertiv model péti sil.

Podle Tiché a Hrona (2003, s. 79) je Porterav model jeden z nastroju, které Ize vyuzit pii
analyze konkurence v odvétvi. Jeji intenzitu ovlivituje ptasobeni péti zakladnich sil a vysle-
dek jejich piisobeni je ziskovy potencial odvétvi. Pii analyze konkurenéniho prostiedi je
nutné vyhodnotit viech téchto pét konkurenénich sil. Cim aktivngjsi je konkurence, tim
nizsi je celkova ziskovost podnikl v odvétvi. Kdyz konkurencni sily nebudou velké, kon-
kuren¢ni prostiedi v odvétvi bude naopak atraktivni. Mezi zakladni konkurenc¢ni sily patii
podle Porterova modelu vyjednavaci sila dodavatelti a odbératelii, ohrozeni ze strany no-

vych konkurentli a novych substitutli a rivalita mezi existujicimi podniky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Sedlackova a Buchta (2006) uvadi, ze analyzou vnitinich zdroji a schopnosti podniku
Ize identifikovat schopnost podniku reagovat na hrozby a pfilezitosti, které vznikaji v jeho
okoli. Vysledky obou analyz jsou pak vychodisky pro syntézu, ktera uréuje zdroje konku-
renéni vyhody a vymezuje konkurenéni pozici. Casto vyuZzivanym nastrojem pro syntézu
vysledkti obou analyz je SWOT analyza, ktera identifikuje hlavni silné a slabé stranky

podniku a zachycuje schopnost podniku reagovat na okolni vlivy (pfilezitosti a hrozby).
Matik et al. (2011) navrhuje nasledujici postup strategické analyzy:

1. Vymezeni relevantniho trhu, jeho analyza a prognéza budouciho vyvoje
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

3. Zhodnoceni perspektivnosti oceiovaného podniku a prognoza trzeb
2.3 Financni analyza

Podle Holeckové (2008) je finan¢ni analyza dalSim dilezitym krokem analyzy dat. Financ-
ni analyza je néstrojem, ktery slouzi k interpretaci dat ti€etnich vykazii a tim v podstaté
umoziuje vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Jednim z rozhodujicich faktorG financni
situace je vykonnost podniku. Vykonnost podniku métime nejcastéji pomoci ukazatell
rentability. Dalsim faktorem je finan¢ni pozice podniku, ve které se odrazi finan¢ni rizika

vyvolana zptisobem financovani.

Griinwald a Holeckova (2007) uvadi, Ze finan¢ni analyza hodnoti minulé a sou¢asné hos-
podatfeni podniku a cilem je vyvodit z této analyzy doporuceni, kterd by mohla byt napo-
mocna pii zlepSovani hospodafeni podniku v budoucnu. Smyslem finan¢ni analyzy tedy
neni pouze vyhodnotit uplynuld obdobi, ale jde také o vytvotfeni pfedpovédi finan¢nich
perspektiv a moznosti podniku. Cilem analyzy je poznat silné a slabé stranky podniku a
jeho finan¢ni zdravi. Finan¢ni zdravi podniku se odrdzi v jeho schopnosti vypotfadavat se
S internimi a externimi provoznimi riziky. Aby se podnik mohl neustéle rozvijet, je dilezi-

té, aby mél pevné finan¢ni zdravi a nedostal se do finan¢ni tisné.

Podle Kovanicové (2008) jsou hlavnim a také nejcastéji pouzivanym zdrojem informaci
pro finan¢ni analyzu Gcetni vykazy podniku, které souhrnné tvofi ro¢ni ucetni zavérku.
Rocni ucetni zavérka se sklada z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a v neposledni fad¢ z pfi-
lohy k Géetnim vykazum, jejiz soucasti je neméné dulezity piehled o penéznich tocich a

piehled o zménach vlastniho kapitalu.
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Mezi zékladni metody, které je mozné pii provadéni finanéni analyzy vyuzit, patii podle
Sedlacka (2001) analyza absolutnich ukazatelti (horizontalni analyza - analyza trendi a
vertikalni analyza - procentni analyza), analyza rozdilovych ukazateli (Cisty pracovni kapi-
tal), analyza penéznich tokt, analyza pomérovych ukazatelt (ukazatele aktivity, likvidity,
rentability, zadluzenosti a finanéni struktury), analyza soustav ukazatelii (pyramidové roz-

klady ukazateli, predika¢ni modely) i rizné dal$i pomérové ¢i souhrnné ukazatele (INO1).
Matik et al. (2011) navrhuje v ramci ocenéni nasledujici postup finanéni analyzy:

1. provéteni uplnosti a spravnosti vstupnich udaji,
2. sestaveni analyzy zékladnich ucetnich vykazi,

3. propocet a vyhodnoceni pomérovych ukazateld,
4

souhrnné zhodnoceni dosazenych poznatk.
2.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Podle Maiika et al. (2011) ma vétSina podnikti jedno zadkladni podnikatelské zaméfeni.
Ovsem pokud se podnik zabyva vice podnikatelskymi aktivitami, kazda jeho ¢ast, respek-
tive kazda jednotka by méla byt ocenéna zvlast’ a celkové by pak takovy podnik mél byt

ocenén jako souhrn podnikatelskych jednotek.

Krabec (2009) uvadi, Ze aktiva, ktera podnik pottebuje ke své hlavni ¢innosti 1ze oznacit
jako aktiva provozné nutna (provozné potiebna). VSechna ostatni aktiva jsou potom ozna-
¢ovana jako provozné nenutnd neboli provozné nepotiebna aktiva. Provozné nenutna akti-
va je mozné nazyvat také jako neprovozni aktiva. Tato aktiva jsou definovana podle krité-
ria funkcnosti, podle kterého mohou byt tato aktiva odprodéana, aniz by tim byla dotcena
hlavni ¢innost podniku. Mafik et al. (2011) dopliuji, ze pii ocefiovani podniku by vzdy
méla byt snaha aktiva takovymto zplisobem rozlisit. Je pfitom nutné neopomenout vytadit

z vynosu a nakladl ty vynosy a naklady, které s t€mito provozné nenutnymi aktivy souvisi.

Krabec (2009, s. 221) uvadi, ze rozd¢leni aktiv na provozné nutna a nenutna je vyznam-
nym prvkem pfi analyze tvorby hodnoty, protoze pokud jsou neoperativni aktiva nespravné
ocenéna, vede to k ni¢eni hodnoty. Matschke a Brosel (2007 cit. podle Krabec, 2009,
S. 221) uvadi, ze vSak neni blize urCeno, podle jakych kritérii toto Clenéni aktiv provést,
coz je nevyhodou zejména pii odhadu objektivizované hodnoty, protoze se jedna o subjek-

tivni vliv ocenlovatele.
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Podle Marika et al. (2011, s. 118) je mozné nalézt né¢kolik diivodi pro roz¢lenéni aktiv na
provozné nutna a nenutnd. Je pravdou, ze nékterd ¢ast aktiv ¢ili majetku (nevyuzité po-
zemky, budovy, vétsi nez provozné potiebné mnozstvi penéznich prostiedkli) nemusi byt
vyuzivana a tedy z ni neplynou zadné nebo témét zadné piijmy. Pfi pouziti vynosovych
metod ocenéni se pak mize stat, ze bude tento majetek podcenén nebo nebude ocenén vi-
bec, ptesto ze hodnotu ma. Dal§im divodem muze byt rozdilnd mira rizika, jez je spojeno
S ptijmy, které pfinaseji urcita aktiva, pti¢emz toto riziko se 1isi od provozniho rizika pod-
niku. Pak je vhodné tato aktiva vylouéit. Dalsi divod je takovy, Ze na tyto dvé skupiny
aktiv je pfi ocenovani podniku pohlizet jinak a to znamena, Ze je tfeba je ocenit samostatné
a pomoci riznych metod. Hodnota neprovoznich aktiv se na konec procesu ocenovani pii-

¢te k hodnoté provozni ¢asti podniku.

2.5 Analyza generatoru hodnoty

Generatory hodnoty pfedstavuji zakladni podnikohospodarské veliciny, které vyznamné
ovliviiuji hodnotu podniku. Mafik et al. (2011, s. 125) uvadi rizné generatory hodnoty, se
kterymi lze pracovat. Jde naptiklad o trzby a jejich rist, marze (korigovanéhoz) provozniho
zisku, investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého provozné nutného ma-
jetku, diskontni mira, zpisob financovani, doba, po kterou piedpoklddame generovani
kladného penézniho toku. Generatory hodnoty lze pouZit i k predbéZznému odhadu hodnoty

podniku, pfi¢emz toto stanoveni hodnoty je zaloZeno na principu penéZnich toku.

Marek (2006, s. 530) uvadi, ze analyza a také predikce generatorti hodnoty je jednou
Z klicovych casti procesu ocenovani podniku. Mezi generatory hodnoty fadi tempo riistu
trzeb, ziskovou marzi, obratkovost jednotlivych ¢asti pracovniho kapitdlu, investice do

dlouhodobého majetku, dobu existence podniku a diskontni miru.

Podle Marka (2006, s. 531) jsou generatory hodnoty vyjadfovany pomoci pomérovych
ukazatelli, které jsou pouzivany ve finan¢ni analyze. Hlavni rozdil je zde vSak v tom, Ze
hodnoty polozek v téchto ukazatelich jsou upraveny s ohledem na potiebu zjistit hodnotu
podniku. Je nutné, aby do generatorii hodnoty vstupovaly majetkové a vysledkové polozky
pochézejici pouze z hlavni provozni ¢innosti podniku. Do generatorti hodnoty by nemély

vstupovat ani Zzadné mimotadné ¢i jednorazové polozky.

2 ., Korigovany vysledek hospodareni je vysledek hospodaieni, ktery je generovany provozné nutnym investo-

vanym kapitdalem. “ (Marik et al., 2011, s. 123)
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2.6 Sestaveni finan¢niho planu

Finan¢ni planovani je bezesporu nezbytnou soucasti podnikového fizeni. Je také dalSim
velmi podstatnym krokem v procesu stanovovani hodnoty podniku. Aby bylo mozné pou-
zit vynosovych metod oceilovani, je tfeba mit k dispozici souhrnny finan¢ni plan, ktery je
soucasti podnikového planu. Kazdy podnik by mél mit stanovené své dlouhodobé hlavni
cile, dil¢i cile a samoziejmé 1 strategii. Takovy podnikovy plan potom vychazi z této dlou-
hodobé koncepce podniku. Soucasti podnikového planu jsou podle Maiika et al. (2011,
S. 149) obvykle nasledujici plany:

e plany prodeje, které umozni odhad budoucich vynost,

e plany produkce, ze kterych bude vychazet odhad budoucich nakladl a provoznich
vydaj,

e kapacitni plany, které se projevi v planech investic, planech pracovniho kapitélu,
planu odpist a dalSich,

e plany pracovnich sil, které budou urcujici pro odhad osobnich nékladd,

e plén provozniho hospodaiského vysledku, dani a podilii na zisku,

¢ plén provozniho penézniho toku, plan celkového penézniho toku,

e planované rozvahy pro kazdy rok planovaného horizontu.

Je ztejmé, Ze sestaveni souhrnného podnikového planu by pro oceniovatele samotného byl
témer nemozny ukol. Je proto nutna spoluprace s vedenim podniku v podobé konzultaci.
Matik et al. (2011, s. 150) vSak upozornuji, ze vychazet automaticky z plani managementu

podniku v piipadé zjistovani trzni nebo objektivizované hodnoty ur¢ité neni vhodné.

Podle Marka et al. (2006, s. 496) byva vychozim bodem pro sestavovani ekonomického
planu obvykle sestaveni obchodniho pldnu. Na néj navazuje plan vyroby, ze kterého dale
vychazeji plany jednotlivych vyrobnich stiedisek a také plany prifezové (zdsobovaci pléan,
investi¢ni plan, personalni plan a dal$i). Zvlastni misto v systému pland podniku muze
zaujimat také napiiklad plan vyzkumu a vyvoje, plan jakosti nebo ekologicky plan, ale
samoziejm¢ 1 fada dalSich planti. Nésledujici obrazek (Obr. 1) predstavuje jedno

Z moznych znazornéni vzajemné provazanosti podnikovych plani.
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OBCHODNI PLAN
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Obr. 1. Vztah mezi financnim planem a ostatnimi ekonomickymi

pldany podniku (viastni zpracovani dle Marka et al., 2006, s. 497).

Damodaran (2011, s. 11) uvadi, ze zdkladni a velice podstatnou otazkou pii ocetiovanti je,
s jakou mirou detailnosti bude cely proces probihat. Vice detailnich informaci dava oceno-
vateli Sanci vyuzit specifické informace Kk lep$im prognézam, ale na druhou stranu pak
musi byt kladeny vyS$i naroky na vstupni informace, ptficemz na kazdou z téchto vstupnich
informaci je vazano riziko, ze bude chybna, Spatnd ¢i nespravnd. To vyvolava potiebu
mnohem slozitéjSich az nékdy i nepruhlednych modelli, metod a postupli. Zminény autor
zde dava jednoduché pravidlo, kterého je praktické se drzet. Ocenujeme-li aktivum, vyu-
zijme ten nejjednodussi model, ktery lze pouzit. Pokud lze ocenit aktivum se tfemi vstup-
nimi veli€inami, neni tfeba jich pouZzit pét. Pokud miiZe ocenovatel ocenit podnik na zakla-

d¢ planta s pfedpovéd’'mi na obdobi budoucich tii let, predikovani penéznich tokl na deset

let doptedu by mohlo zpusobit spiSe jen potize. Mén¢ je v tomto piipade vice.
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3 FAKTOR CASU A RIZIKA A DISKONTNI MIiRA
V PROBLEMATICE OCENOVANI

Faktor Casu a rizika ptfedstavuje vyznamny prvek problematiky oceiiovani podnikid. Tyto

faktory se do ocenovani promitaji prostiednictvim diskontni miry.

3.1 Faktor ¢asu

Faktor ¢asu zde souvisi s tzv. ¢asovou hodnotou penéz. Obecné je mozné z teoretického
hlediska hodnotu aktiva vymezit jako ,, soucasnou hodnotu budoucich cistych prijmii, které
Z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva.” (Mafik et al., 2011, s. 39) Podle uvede-
nych autord vSechny piijmy, které budou podniku plynout v budoucnu a které tak budou
tvofit jeho hodnotu, nemohou mit pro své ptfijemce stejny vyznam. Pro jejich piijemce totiz
neni dileZzita pouze jejich vyse, ale také okamzik, kdy je dany piijemce ziska. Obecné pla-
ti, Ze ptijem ziskany dnes ma vétsi vyznam, nez ptijem ziskany v budoucnu, protoze pii-
jemce tohoto pfijmu jej muZze jiz dnes investovat a zajistit si tak dosazeni dal$iho vynosu.
Pokud tedy zjiStujeme hodnotu jakéhokoliv aktiva (tzn. 1 podniku), neni mozné pouze se-
¢ist vSechny ocekavané budouci pifijmy. Je nutné zjistit sou¢asnou hodnotu vsech téchto
pfijmu, to znamena, pfepocitat vSechny tyto budouci pfijmy k datu ocenéni podniku. Na-

sledné jiz bude mozné takto pfepoctené hodnoty jednoduse secist.

3.2 Faktor rizika

Podle Matika et al. (2011, s. 40) faktor rizika souvisi s pravdépodobnosti, se kterou mize
pfijemce danych piijmi, o kterych bylo pojednano v ptfedchozim odstavci, jejich ziskéni
ocekavat. I to ovliviiyje jejich kone¢nou hodnotu. S ¢im vétsi pravdépodobnosti 1ze dané

pfijmy ocekavat, tim bude hodnota aktiva vyssi a naopak.
Podle Martika et al. (2011, s. 40) je mozné podnikatelské riziko Clenit na tyto dvé kategorie:

a) Riziko obchodni a finan¢ni

b) Riziko systematické a nesystematické

Matikova a Matik (2001, s. 48) uvadi, ze obchodni riziko je obvykle stanovovano pomoci
stavebnicové metody, kdy jsou zvazovany faktory jako cykli¢nost dané¢ho trhu, Groven
konkurence na trhu, velikost podniku, provozné podminéna rizika (podil fixnich nakladi

na celkovych nakladech, modernost a zivotnost investicniho majetku).
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Podle Matika et al. (2011, s. 44) je finanéni riziko taktéz zavislé na velikosti fixnich fi-
nan¢nich nakladt (nakladové uroky, leasingové splatky aj.) Financ¢ni riziko je mozné za-
chytit prostifednictvim stupné financni paky a také prostiednictvim nékterych pomérovych
ukazateld (likvidity ¢i zadluZenosti). Dopliuji také, Ze celkové podnikatelské riziko lze
ur¢it na zékladé volatility celkového hospodarského vysledku (vysledku hospodaieni za
béznou cCinnost). Zjednodusené je mozné zjistit celkové riziko z varia¢niho koeficientu
vysledkii hospodafteni a to jako podil smérodatné odchylky VH za béZnou Cinnost a stiedni

hodnoty VH za béznou ¢innost.

Podle Pavelkové a Knapkové (2008, s. 29) je ¢lenéni na systematické a nesystematické
riziko dulezité pfedev§im ve vztahu k investicim na kapitalovém trhu. Systematické neboli
trzni riziko vznika v disledku zmén v celkovém ekonomickém prostredi. Nesystematické

neboli jedinecné riziko je specifické pro jednotliva odvétvi, obory €i firmy.

3.3 Diskontni mira

Prostiednictvim diskontni miry se podle Matika et al. (2011, s. 48) do hodnoty podniku
promité faktor ¢asu a rizika. Diskontni mira pfedstavuje miru vynosnosti, které je vyuziva-
na pro vypocet soucasné hodnoty budoucich penéznich tokd. Tato mira vynosnosti je urco-
vana na zéklad¢ vynosnosti, kterou investor pozaduje ¢i kterou ocekava s piihlédnutim

k podstupované mife rizika.

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 53) uvadi, ze diskontni mira vyjadiuje rizikovost bu-
doucich penéznich toki. Pozadovana vynosnost investory odpovida podstoupenému riziku.
Odhadnout riziko ma v8ak subjektivni charakter pii pouziti jakékoliv metody. Nejnesnad-

néjSim tkolem pfi stanovovani diskontni miry je obvykle urceni ndkladl na vlastni kapital.

Vedle diskontni miry existuje i mira kapitalizace. U kapitalizacnich metod ocenovani, kte-
ré nevyuZzivaji diskontovéni, je ocekdvany rist zahrnut do miry kapitalizace. Pokud od
diskontni miry odecteme oc¢ekavanou miru dlouhodobého ristu, ziskame miru kapitalizace.
Mezinarodni ocenovaci standardy definuji tzv. miru kapitalizace, a to jako ,,délitel, ktery

Ize pouzit k prevodu prijmii na hodnotu. “ (Maftik et al., 2011, s. 49)

Podle Damodarana (2010, s. 4) je diskontni mira nastrojem, ktery vyuzivame k vyjadieni
rizika spojeného s penéznimi toky, které v budoucnu ocekavame. K diskontovani penéz-
nich tokl spojenych s vyssi mirou rizika pouzivame vyssi diskontni miry a nizsi diskontni

miry pouzivame u penéznich tokd, které je mozné predvidat s vyssi pravdépodobnosti.
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| pokud mame v praxi tyto skutecnosti na paméti, pfi zjistovani hodnoty podniku narazime
na spoustu problémi. Pokud ocetiujeme podnik, obvykle odhadujeme jednu diskontni miru
pro souhrnné penézni toky, coz je zcasti dano zpisobem, jakym odhadujeme parametry
rizik a z¢asti proto, ze je to vyhodné a pohodIné. Podnik vSak generuje penézni toky
z ruznych aktiv, v riznych oblastech, s odliSnou mirou rizika, a proto bychom se m¢li sna-
zit stanovovat rizné diskontni miry pro rizné skupiny penéznich toki. Dalsi chybou byva,
ze ve vetsing pripadi ocenovani, odhadneme jednu diskontni miru a tu pak jiz béhem oce-
novani nemeénime. Je vSak nutné si uvédomit, ze pii ocenlovani podniku se v pribéhu Casu
nejenze mohou, ale je to dokonce i velmi pravdépodobné, ménit miry rizika, stejné jako se

muze ménit struktura a opotiebeni aktiv podniku.

3.3.1 Kategorie hodnoty a diskontni mira

Podle Matika et al. (2011) zavisi volba diskontni miry na Gc¢elu oceniovani podniku a tedy
na tom, jakou hodnotu podniku ocenovatel zjistuje. Pokud se jedna o investi¢ni hodnotu,
diskontni mira vychazi predevsim z individualni situace a pozadavki investora. V piipade,
ze se jednad o trzni hodnotu, méla by diskontni mira vychazet primarn¢ z trznich dat.
V ptipadé, Ze ocenovatel zjiSt'uje objektivizovanou hodnotu podniku, odhad diskontni miry

Vv

by mél v co nejveétsi mife vychazet z bézné dostupnych dat a obecné piijimanych zvyklosti.

Stanoveni diskontni miry je jednim z nejdilezitéjSich krokd celého procesu ocenovani,
protoze ve velice vyznamné mife ovliviiuje vyslednou hodnotu podniku. Diskontni miru je
mozné odhadnout na zéklad€ riznych metod. N&kolik metod z téch nejcastéji vyuzivanych

nejen pii oceniovani podnikid bude obsahem nasledujicich casti textu.

3.3.2 Metoda primérnych vazenych nakladi kapitilu (WACC)

Podle Pavelkové a Knapkové (2009, s. 63) muze byt jednou z metod pro stanoveni
diskontni miry pro ucely ocenovani metoda prumérnych vazenych nakladi na kapital
(Weighted Average Cost of Capital). Vazenou primérnou hodnotu nakladt kapitalu
(WACC) ur¢ujeme jako vazeny pramér nakladd vlastniho kapitalu a nakladt ciziho uplat-
ného kapitalu podle niZze uvedeného vzorce, kde ne predstavuji naklady na cizi kapital, ny
naklady na vlastni kapital, CK pfedstavuje trzni hodnotu uro¢eného ciziho kapitalu, VK

trzni hodnotu vlastniho kapitalu a C pfedstavuje trzni hodnotu celkového kapitalu.

CK VK
WACC = HCK X ? + nVK X ? (l)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 63) uvadi, ze naklady na vlastni kapital jsou ovlivnény
vynosovym oc¢ekavanim investori. Vynos, ktery investoii pozaduji je ur€en alternativnim
vynosem investice, ktera je spojena se stejnym rizikem. Urcit naklady na vlastni kapital je
ponékud obtizny tkol. Pro odhad nakladl vlastniho kapitalu lze vyuzit fadu riiznych mode-
It jako naptiiklad model ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM), model diskontovanych
dividend ¢i stavebnicovy model, pfi¢emz kazda z metod mize mit pro konkrétni ptipady
urcité vyhody i nevyhody. Dalo by se fici, Ze stanovit naklady na cizi kapital je o néco
malo snaz$i ukol. Vychazime z ivahy, Ze nakladem ciziho kapitélu je urok, ktery podnik
plati vetiteli, ktery lze jesté snizit o tzv. dafovy Stit.

Podle Brighama a Ehrhardta (2005, s. 323) existuje fada faktort, které ovliviiuji pramérné
vazené ndklady na kapital, pficemz nckteré miize podnik ovlivnit a nékteré nikoliv. Mezi
dualezité faktory, které nemiize podnik sam ovlivnit, patii hladina trokovych mér, rizikova
prémie trhu a daové sazby. Mezi faktory, které ma podnik moznost fidit patii ptistup ke

kapitalové struktuie, dividendova politika a politika investic.

Brigham a Ehrhardt (2005, s. 332) dopliuji, Ze pii stanovovani kapitdlové struktury pro
vypocet WACC neni vhodné pouzivat ucetni hodnotu vlastniho kapitalu. V prvni fadé je
vhodné vychazet z cilové kapitadlové struktury podniku. V pfipad¢, Ze ocenovateli neni tato

informace zndma, je vhodné vychdzet z informaci trhu spiSe nez z ucetnich informaci.

3.3.3 Stanoveni nakladu na cizi kapital

Podle Matika et al. (2011, s. 212) Ize néklady na cizi kapital vypocitat jako vazeny pramér
z efektivnich urokovych sazeb, které podnik plati z riznych forem ciziho kapitalu. Efek-
tivni urokovou miru i je mozné vypocitat podle nize uvedeného vzorce, kde D ptedstavuje
¢astku penéznich prostiedkti ziskanych vyptjckou, U; jsou jednotlivé urokové platby,
d pfedstavuje sazbu dané z piijmu, S; splatku dluhu za dohodnuty ¢asovy interval a n je

pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu.

Zu (1-d)+S,

~  (1+i) @)

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 277 - 278) uvadi n€kolik praktickych zpisobl stanovova-
ni nakladt na cizi kapital. V ptipad¢ bankovnich uvért je nejjednodussim a nejpresncjSim
zpusobem vychazet ze znamé sazby jednotlivych bankovnich Gvért. V ptipadé, Ze nezna-

me trokovou sazbu bankovniho Gvéru, l1ze vyuzit podilu nakladovych urokt k bankovnim
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uvérim. Jednou z moznosti je také alternativni zplsob zalozeny na trznich datech. Naklad
ciziho kapitalu zde vychazi z bezrizikové urokové miry, ke které se pricita rizikova priraz-

ka stanovené na zéklad¢ ratingu dané¢ho dluhu.

3.3.4 Stanoveni nakladi na vlastni kapital - CAPM

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 168) uvadi, ze model ocenovani kapitalovych aktiv (Capi-
tal Asset Pricing Model) je jednim z asto pouzivanych modell pro stanovovani nakladt
na vlastni kapital, avSak uplatiiuje se zejména na vyspélych kapitalovych trzich. Tento mo-
del pracuje s ¢lenénim rizika na systematické a nesystematické, pticemz v souvislosti
s odhadem ocekéavaného vynosu vlastniho kapitalu je podle tohoto modelu dilezité pouze
trzni (systematické) riziko. Pro tento model je nutné znat bezrizikovou Grokovou miru,
rizikovou prémii a vysi koeficientu f, poté vychazime z nize uvedeného vzorce, kde re jsou
hledané ndklady na vlastni kapital, r; je bezrizikova urokova mira, koeficient f vyjadiuje
relativni rizikovost daného podniku ve vztahu k primérné rizikovosti trhu, ry je primérna
vynosnost kapitalového trhu a vztah (rp- rf) predstavuje rizikovou prémii kapitalového

trhu.
r-e:r-f_|'ﬂ><(r-m_rf) (3)

Pavelkova a Knapkova (2009, s. 170) uvadi, ze za bezrizikovou irokovou miru se obvykle
doporucuje pouzit urokovou miru desetiletych statnich dluhopist. Vynosnost trhu global-
nim akciovym indexem (napf. PX50). Rizikova prémie je obvykle ur€ena ratingem zem¢,
ktery ur€uje piirazku k zakladnimu riziku. Koeficient f udava citlivost investice vii€i ce-
lému trhu, méfi systematické riziko tak, ze urcuje, jak se primérn€¢ zmeéni cena akcie (v
procentech), kdyz dojde na trhu ke zmén¢ o 1 %. Hodnotu koeficientu £ Ize urcit i nahrad-
nimi odhady (metoda analogie) a to podle néasledujiciho vzorce, ve kterém je zohlednén 1
vliv zadluzeni. Parametr f; predstavuje koeficient f vlastniho kapitalu u zadluZzeného pod-
niku, Ay koeficient f vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni, T je sazba dané z piijmd,

CK oznacuje cizi kapital a VK vlastni kapital.
CK
=1 | @

Nevyhodami a omezenimi tohoto modelu jsou podle uvedenych autorek predpoklady, které
tento model vyzaduje (dokonalé kapitdlové trhy, vSechna aktiva jsou obchodovatelnd a

maji stanovenou cenu, existuje bezrizikova vyplijcni a zaptijcni sazba).
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3.3.5 Stanoveni nakladi na vlastni kapital - Stavebnicovy model

Podle Pavelkové a Knapkové (2009, s. 173) je podstatou stavebnicového modelu to, ze se
zde vychazi z bezrizikové rokové miry, ke které se pticitaji urcité rizikové ptirazky, které
vychézeji z posouzeni rizik trhu, rizik oboru podnikéani, vyrobnich rizik, finan¢nich rizik,
stupné diversifikace, rizik managementu ¢i organizacni struktury a dalSich. Tento model

tak zahrnuje vedle systematického rizika i to nesystematické.

Marik et al. (2011, s. 236) uvadi, Ze existuje vice variant stavebnicové metody, pfi¢emz
zaleZi na tom, jak jsou definovany hlavni rizikové faktory. Snahou je zachytit co nejvice
dil¢ich rizik, ktera je vhodné do diskontni miry promitnout. Jednou z nejjednodussich sta-
vebnicovych metod je stanoveni rizikové ptirazky pouze na zékladé souctu obchodniho a

finan¢niho rizika, coz je vSak na druhou stranu velmi nesnadné zjistit.

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 56) definuji nasledujici stavebnicovy model propoctu
nakladt na vlastni kapital re, kde rs je vynosnost bezrizikového aktiva, r, je rizikova pfi-
razka za niz$i likvidnost (prodejnost) akcie na trhu, kterou ovliviiuje, zda je firma obcho-
dovana, jaka je jeji velikost a velikost vlastnéného podilu, rpodnik pfedstavuje rizikovou pfi-
razku za podnikatelské (obchodni) riziko a Ifuancni (Ifin) je rizikovou pfirazkou za finanéni
riziko. Tento model stanoveni nakladii na kapital vyuZziva pro statistické Gcely i Minister-

stvo pramyslu a obchodu CR.

e =1 1+ oognict Fiin (5)

V nasledujicich kapitolach budou popsany jednotlivé metody ocenovani, pficemz hlavni
pozornost bude soustfedéna predevS§im na metody oceniovani zaloZené na analyze vynost,

které budou vyuzity v praktické ¢asti této prace.
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4 METODY OCENOVANI ZALOZENE NA ANALYZE VYNOSU

Marek et al. (2006, s. 526) uvadi, Ze metody ocenovani zalozené na analyze vynosu jsou
Z pohledu ekonomické teorie povazovany za nejspravnéjsi, avSak v praxi je jejich hlavnim
nedostatkem obtiznost ziskani spolehlivych dat o budoucnosti. Tyto metody jsou zalozeny
na poznatku, Ze ekonomicka hodnota aktiva zavisi na pfijmech, které v budoucnu z tohoto
aktiva poplynou. Budouci pfijmy je vSak nutné pted jejich sectenim diskontovat a tim je
prevést na soucasnou hodnotu k datu ocenéni. Je ziejmé, ze rozhodujici vyznam pii preva-

déni pfijml na soucasnou hodnotu ma stanovena diskontni mira.

Mezi nejznaméjsi vynosové metody patii podle Marka et al. (2006, s. 526) nésledujici:
e metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF),
e metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,

e metoda zaloZend na ekonomické pfidané hodnoté (EVA).

Podle Mafika et al. (2011, s. 163 — 164) pro vSechny vynosové metody bude platit, Ze po-
kud jsou kalkulovany v cenéch k datu ocenéni, tedy ve stalych cenach, pouzivame redlnou
diskontni mirou (o¢isténou o inflaci). Pokud jsou vynosy vyjadieny v jejich budouci nomi-
nalni vysi, tedy v béznych cenéch, pak je nutné, aby diskontni mira byla také nomindlni
(v€etné inflace). Dillezita je také kategorie hledané hodnoty, které by méla odpovidat po-
vaha vynosu. Pfi stanovovani trzni hodnoty se zajimame o vynosy, které u podniku oceka-
va prislusny trh. Pfi investicnim ocefiovani je podstatné, jaké vynosy ofekava konkrétni
investor. U objektivizovaného ocenéni se jedna o vynosy, které budou z dne$niho hlediska
dosazeny s vysokou pravdépodobnosti a které jsou nesporné a dolozitelné. Co se tyka kal-
kulaci dani, bud’ nekalkulujeme s zadnymi danémi z piijmd, nebo se zdanénim na Grovni
piijml ocenované spolecnosti anebo se zdanénim na trovni spole¢nosti i1 individualniho

investora.

4.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich tokl je zakladni vynosovou metodou. Vyskytuje se
v n¢kolika variantach, jejichz podstatou je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku ne-

boli hodnotu vlastniho kapitalu. Dle Mafika et al. (2011, s. 165) se jedna o tyto varianty:
e metoda ,.entity” — entita oznacuje podnik jako celek,
e metoda ,,equity” — equity = vlastni kapital,

e metoda,, APV* — jde o upravenou soucasnou hodnotu (Adjusted Present Value).
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Maiik et al. (2011, s. 165) uvadi, Ze rozdil mezi metodou DCF entity a DCF equity spociva
Vv tom, ze u metody DCF entity se diskontuji penézni toky, které jsou k dispozici vlastni-
ktim, ale 1 véfitelim podniku, a ziska se tak hodnotu podniku jako celku (brutto hodnota).
Nasledn¢ je nutné odecist od této hodnoty hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni, ¢imz se
ziska hodnota vlastniho kapitalu (netto hodnota). U metody DCF equity se vychazi
Z penéznich toki, které jsou k dispozici pouze vlastnikim podniku a jejich diskontovanim
tedy ziskavame piimo hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto). U metody DCF APV se
nejdiive zjistuje hodnota podniku jako celku a to jako soucet dvou polozek — hodnoty
podniku za ptedpokladu nulového zadluZeni a souc¢asné hodnoty danovych uspor z trokd.

Nasledné se opét odeéte hodnota ciziho kapitalu a zistane hodnota vlastniho kapitalu.

Po diskontovani budoucich penéznich tokd metodou DCF entity ziskdvame hodnotu pod-
niku jako celku. Matik et al. (2011, s. 165) uvadi, Ze podnik jako celek je chapan na urovni

investovaného kapitalu, nikoliv na tirovni bilan¢ni sumy.

4.1.1 Investovany kapital

V névaznosti na piedchozi odstavec je zfejmé, Ze stanoveni vyse investovaného kapitalu je
jednim ze sté€Zejnich krokl celého ocenéni, stejné tak jako stanoveni diskontni miry, ktera
vypovidéa o nékladech na kapital a méla by vyjadfovat naklady praveé na tento investovany
kapital. Maftik et al. (2011, s. 166) uvadi, ze abychom mohli uréit vysi investovaného kapi-
talu, je potfeba provést urcité Upravy v rozvaze. Jedna se o Upravy bilan¢ni sumy spociva-
jici v roz¢lenéni aktiv na provozné nutna a nenutna a dalsi upravy vychazeji z nutnosti sta-

novit naklady na tento investovany kapital.

4.1.2 Volné penézni toky

Podle Pavelkové a Knapkové (2009, s. 23) volné cash flow (FCF) ptedstavuje penézni to-
ky, které jsou vytvareny provozni a investi¢ni ¢innosti podniku v daném obdobi. Jedn4 se o
volné penézni prostiedky v hotovosti, které jsou k dispozici vlastniktim i véfitelim podni-
ku. Volné penézni toky ziskdme odectenim investic do pofizeni dlouhodobého majetku

(provozné nutného) od provozniho cash flow.

4.1.3 PenéZni toky pro metodu DCF entity

Provozni penézni toky vychazeji z produkce penéz v podniku. K dosazeni urcité vyse pe-
néznich tokid v budoucnu jsou potieba investice, které je nutné odecist. Pokud jsou prove-

deny tyto kroky, vysledkem je tzv. volné cash flow (free cash flow - FCF). Matik et al.
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(2011, s. 170) uvadi schéma vypoctu volného penézniho toku (viz pfiloha P XVIII), ktery
je vzdy vychodiskem u metody DCF. Uvadi, ze u metody DCF pouzivame obvykle ozna-
¢eni penézni toky do firmy (pro vlastniky a véfitele), tedy FCFF (free cash flow to firm).

4.1.4 Korigovany provozni vysledek hospodareni pro vypocet FCFF

Pro vypocet FCFF je dulezité stanovit korigovany provozni vysledek hospodateni. Do ko-
rigovaného vysledku hospodateni by podle Matika et al. (2011, s. 171) mély byt zapocita-
ny naklady na cizi kapital, abychom zjistili zisk a cash flow, které je k dispozici pro vlast-
niky a vétitele. Naopak by se mély odecist rizné jednordzové polozky, tak aby zde nebyly
zahrnuty vysledky hospodateni, které maji mimofadny charakter. Nemély se opomenout
vyradit také vynosy a naklady, které souvisi s provozné nenutnym majetkem, stejné jako

vynosy a néklady, které nejsou spojeny s hlavni provozni ¢innosti.

4.1.5 Investice pro vypocet FCFF

Podle Marika et al. (2011, s. 175) lze zjistit investice nutné k vypoctu volného penézniho
toku z velikosti provozné nutného investovaného kapitalu v jednotlivych letech. Investo-
vany kapital predstavuje velikost provozné nutného majetku vyjadienou ke konci roku

Vv zlistatkovych hodnotach majetku.
Matik et al. (2011, s. 177) uvadi i postup stanoveni odhadu vynosové hodnoty podniku:

1. Ur€eni celkové hodnoty podniku (brutto hodnota) — celkovou hodnotou se zde ro-
zumi vynosova hodnota investovaného kapitalu.

2. Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu — od celkové provozni hodnoty pod-
niku je odectena hodnota urocenych dluht k datu ocenéni, k provozni hodnoté

vlastniho kapitalu nakonec pii¢teme hodnotu neprovoznich aktiv k datu ocenéni.

V praxi uvazujeme neomezené trvani podniku a pro dlouhé obdobi je témét nemozné pla-
novat penézni toky v jednotlivych letech, proto pouzivame v praxi tzv. dvoufazovou meto-

du, pfipadné je mozné pouzit i tfifazovou.
4.1.6 Dvoufazova metoda vypoctu hodnoty podniku

Maiik et al. (2011, s. 178) uvadi, ze budouci obdobi je rozdéleno na dvé faze, pfiCemz
Vv prvni fazi je oceniovatel schopen prognézovat volné penézni toky v jednotlivych letech a
pro druhou fézi se urci tzv. pokracujici hodnota. Délka prvni faze tedy vétSinou odpovida

obdobi, pro které jsou zpracovany plany vedenim podniku. Je vSak velmi dilezité, aby
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ocenovatel vénoval t¢émto plantiim znacnou pozornost a stanovil délku prvni faze spiSe na
zaklad¢é svého uvazeni. Vypocet hodnoty podniku (brutto) podle dvoufdzové metody je
uveden niZe, pficemz T predstavuje délku prvni faze v letech, PH piedstavuje pokracujici

hodnotu a iy je kalkulovana urokova mira na urovni WACC.

(6)

iFCFF PH
= Qi) (1+ik)T

Podle Mafiika et al. (2011, s. 183) pro druhou fazi podnik obvykle pifedpoklada stabilni a
trvaly rist volného penézniho toku. Pokracujici hodnota ptfedstavuje soucasnou hodnotu
nekonecné rostouci casové fady penéznich toki v jednotlivych letech druhé faze. Pokracu-
jici hodnotu lze ziskat napiiklad za pomoci Gordonova vzorce, ve kterém predstavuje
T posledni rok prognoézovaného obdobi, ix kalkulovanou trokovou miru, g predpokladané
tempo ristu FCFF béhem druhé faze a FCFF volny penézni tok do firmy. Piedpokladem

je, ze kalkulované urokova mira je vétsi nez predpokladané tempo ristu FCFF.

FCFF, ,
-9

PH = @)
Dal$i moznosti stanoveni pokracujici hodnoty (PH) je podle Mafika et al. (2011, s. 186)
pouziti parametrického vzorce, ktery je zalozen na dvou faktorech, jimiz jsou tempo
rustu KPVH sniZenych o upravené dan¢ a o¢ekdvana rentabilita Cistych investic (), ktera
se vypocte jako podil piirtustku provozniho zisku po danich a pfirtstku investovaného kapi-

talu v predchozim roce. Model pro pokracujici hodnotu ma pak nasledujici podobu:

KPVH,, (1—3}

PH = : : (8)
Ik =9
Marek et al. (2011, s. 534) uvadi nasledujici vzorec pro vypocet hodnoty podniku:
T
Z FCF, _CFT+1 A+i)T )
T L+ (l -9)

4.1.7 Trifazova metoda vypocétu hodnoty podniku

Podle Matika et al. (2011, s. 200) je mozné budouci vyvoj podniku rozdé€lit i na tfi faze,
kdy rozlisuji fazi rychlého ristu, fazi prechodnou, kdy se rtist zpomaluje a posledni obdobi

stability, kdy je pokracujici hodnota pocitana jako perpetuita. Uvadéji nasledujici vzorec,
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kde g predstavuje stabilni dlouhodobé udrzitelné tempo rastu ve tieti fazi, T1 pocet let

rychlého ristu a T2 soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se rastu.

_i FCF, TZZ: FCF, FCF;,.,

N (10)
T (1+i) t—Tl+l(l+|k) @+i) “-(i,—9)

4.1.8 PenéZni toky pro metodu DCF equity

Marik et al. (2011, s. 205) uvadi, ze podstatné je, Ze pii pouziti metody equity se vyuzivaji
volné penézni toky pro vlastniky, a proto ziskame vypo¢tem piimo hodnotu vlastniho kapi-

talu. Volné penézni toky pro vlastniky vypocitame podle schématu uvedeného v piiloze

P XVIII.

Takto ziskané penézni toky jsou pak diskontovany diskontni mirou pouze na urovni nakla-
da vlastniho kapitalu, takze vysledkem vypoctu je vynosova hodnota vlastniho kapitélu.
Maiik et al. (2011, s. 206) uvadi nasledujici vzorec vypoctu hodnoty podniku, kde ik je
urokova mira na trovni vlastniho kapitalu pfi urcité mife zadluzeni podniku a g je oceka-

van¢ tempo rtstu FCFE ve druhé fazi.

iFCFE FCFE,, 1

t=1 (1+ Ik) ik -g (1+ ik)T (11)

4.1.9 Odhad tempa ristu g

Tempo rustu je jednim z velmi dilezitych parametr pii vypoctech hodnoty podniku. Podle
Kislingerové (2001, s. 203) existuji tfi zakladni pfistupy ke stanoveni tempa ristu. Jedna se
o odvozeni od historickych dat, od vnitinich parametrti fungovani podniku anebo od kvali-

fikovaného nazoru analytika.

Podle Kislingerové (2001, s. 203 - 204) podstata odhadu parametru g na zakladé historic-
kych ristovych mér spociva v praci s casovou fadou 3 - 5 let a jeho odvozeni na zakladé
téchto historickych dat. Pti praci s nimi je dilezité urcit délku historického obdobi, ktera
bude zkoumana, a zda bude budouci ristova mira urcena jako prosty aritmeticky primer,
median nebo se bude jednat o tzv. sloZenou miru ristu, ktera v podstaté predstavuje geo-
metricky prumér. Posledni zminény zptisob je v praxi povazovan pro svoji opatrnost za
nejvhodnéjsi, protoze vysledné hodnoty ristu jsou obvykle nizsi nez pti pouziti prostého
praméru. Vyuzit zde lze 1 slozitéjSich matematicko-statistickych aparat (linearni regrese,

logaritmickolinearni modely, modely ¢asovych tad, Box-Jenkinsovy modely). Ziskanou
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predikci parametru je vzdy nasledné nutné ovéfit porovnanim s vyvojem makroekonomic-

kého prostredi ¢i srovnatelnych podnikii.

Odvozeni tempa ristu od vnitinich predpokladia podniku predstavuji podle Kislingerové
(2001, s. 205 - 210) dva piistupy, které uzce souvisi s finan¢ni situaci podniku. Jedna se o
propocet parametru na zakladé rentability vlastniho kapitalu a aktivaéniho poméru, ¢imz je
ziskana vnitini mira riistu a o propocet parametru g na zaklad¢ rentability vlastniho kapita-
lu a kapitalové struktury podniku, ¢imz je ziskana tzv. udrzitelna mira rtstu. Vnitini mira
ristu vypovida o maximalnim ristu podniku, pfi kterém neni nucen zajiStovat dodatecné
cizi zdroje. To znamena, Ze v ¢ase dochazi k poklesu zadluzenosti podniku. Dal§im zptso-
bem stanoveni parametru g je vyuziti nazoru analytika, ktery na zakladé minulého a sou-
casn¢ho vyvoje podniku, znalosti konkuren¢niho prostfedi a situace v odvétvi a ce-

Ié ekonomice, piedlozi sviij nazor na budouci vyvoj.

4.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Podle Kislingerové (2001, s. 153 - 154) je metoda kapitalizovanych ¢istych vynost nejjed-
nodussim a zakladnim modelem pro ocenovani podniku. Pravé proto v praxi narazi ale na
spoustu problému, které si vyzaduji spoustu jeho uprav. Podstatou metody kapitalizova-
nych Cistych vynost je to, ze vychazi z idaju o minulé vykonnosti podniku a hodnotu pod-
niku lze odvodit od hodnoty tzv. trvale udrzitelné trovné zisku podniku. Hodnota podniku
se pak vypocte jako podil trvale dosaZitelného zisku odvozeného od minulého respektive
budouciho vyvoje a miry kapitalizace (ve jmenovateli). Pro moznost vyuziti tohoto modelu
vSak existuji zékladni teoretické ptedpoklady. PiedevSim je to pfedpoklad nekonecné
dlouhé doby trvani podniku, divérna znalost minulych vysledkii podniku, kdy by se mél
ocenovatel velmi podrobné seznamit s vykazy zisku a ztraty alespon 3 — 5 let zpét a pred-
pokladaji se také investice pouze do vyse odpisu. V piipadé, ze podnik uvazuje vyssi in-

vestice, pocita se S navysenim vlastniho jméni podniku.

Kislingerova (2001, s. 155) také uvadi, ze z analyzy vykazii zisku a ztraty je nutné stanovit
tzv. trvale udrzitelny zisk, ktery je v podstaté Cerpan z tidajii Ucetnictvi, ale tyto je tieba
podrobit ur¢itym korekcim. Je nutné provétit, zda podnik v minulosti vénoval dostatecnou
pozornost vécnym predpokladiim podnikatelské ¢innosti (dodrzovani planu oprav a udrzby
aktiv). Dilezité je taktéz provéfeni uplatiiovanych zptisobti odpisovani. Upravy se tykaji i
vylouceni mimotradnych vynosi a vynost, které nesouviseji s hlavnim pfedmétem cinnosti

podniku a také zahrnuti vlivi, které vznikly v souvislosti s pouzivanymi uc¢etnimi metoda-
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mi. Vzorec pro vypocet trvale dosazitelného zisku (TDZ) je uveden nize, pticemz Z; odpo-
vida velikosti zisku v daném obdobi i, ;i je vahou v obdobi i a i je celkovy pocet obdobi.
Pokud je pouzito planovaného zisku, je vhodné pfifadit tém vzdalenéjSim v budoucnosti

nizsi vahu.

Zzi -Q;
TDZ == (12)

ZQi

4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) se vsoucasné dobé stale Ccastéji uplatiuje
v ekonomické praxi. Tuto veliinu lze vyuzit nejen pii finan¢nim fizeni, ale 1 pfi oceniovani
podniku. Podle Matika et al. (2011, s. 284) se jedna o ukazatel vynosnosti, ktery ma vSak
oproti bézné pouzivanym ukazatelim rentability jisté vyhody, protoze neni zaloZen na
ucetnim hospodaiském vysledku, ale na tzv. ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk zahr-
nuje nejen bézné naklady podniku, ale 1 naklady kapitalu. Ukazatel EVA tedy pfedstavuje

¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o néklady kapitalu, vlastniho i ciziho.

Koller, Goedhart, Wessels a Copeland (2005, s. 63) uvadi, ze v modelu ekonomického
zisku je hodnota podniku rovna souctu hodnoty investovaného kapitalu a prémie v podobé
sumy hodnot vytvofenych podnikem v jednotlivych letech diskontovanych na soucasnou
hodnotu. Vyhodou modelu ekonomického zisku oproti modelu DCF je, ze ekonomicky
zisk je uzitetnym méfitkem a nastrojem k porozuméni podnikové vykonnosti v jednotli-
vych letech, zatimco pro cash flow toto neplati. Je obtizné vysledovat riist podniku porov-
nanim soucasného a planovaného volného cash flow, protoze volné cash flow je v kazdém
roce ovliviiovano vysi investic do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Manage-
ment podniku je schopen jednoduse vylepsit volné cash flow v daném roce prostfednictvim
odloZeni investic na tkor dlouhodobé tvorby hodnoty podniku. Ekonomicky zisk méfi

hodnotu vytvofenou podnikem béhem urcitého ¢asového obdobi.

Vzorec pro vypoCet EVA podle Marika et al. (2011, s. 284) je uveden nize, pficemz
NOPAT (net operating profit after taxes) odpovida hodnoté zisku z operaéni ¢innosti pod-
niku po dani, NOA (net operating assets) predstavuje kapital vazany v aktivech, ktera slou-

Zi pro operacni ¢innost podniku a WACC predstavuji praimérné vazené naklady kapitalu.

EVA = NOPAT — NOAxWACC (13)
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Podle Pavelkové a Knapkové (2009, s. 58 - 62) je pro uréeni NOA nutné provést nékolik
uprav aktiv, pficemz se vychazi z rozvahy. V prvé fadé je nutné aktivovat polozky, které
V rozvaze chybi (napf. ndklady na reklamu, vzdélavani, vyzkum a vyvoj, pronajaty majetek
formou leasingu aj.), nasledné¢ je potieba naopak vyradit aktiva, ktery podnik nevyuziva ke
své hlavni provozni ¢innosti (napt. dlouhodoby finan¢ni majetek, nedokoncené investice
aj.). Takto upravena aktiva je nutné dale snizit o pasiva, ktera nenesou naklad (napft. krat-
kodobé zavazky, pasivni polozky ¢asového rozliseni, netrocené dlouhodobé zavazky aj.).
Stejné tak je tfeba ziskat riznymi Gpravami i NOPAT. Pro stanoveni €istého operativniho
zisku Ize vychazet napt. z vysledku hospodateni z bézné Cinnosti. V tom piipade je nutné
piicist placené troky z finan¢nich nakladu, tak aby byly v podstaté vylouc¢eny. Daéle je nut-
né vylou¢it mimotddné polozky (prodej DM, mimotfadné odpisy apod.), vynosy
Z nepottebnych aktiv, naklady na vyzkum a vyvoj, na vzdélani zaméstnancii, reklamu
apod., finan¢ni vynosy a naklady spojené s neoperativnim DFM a naopak je nutné zapoci-

tat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladti. NOPAT je nutné i snizit o upravenou dar.

Podle Matikové a Matika (2001, s. 54) mé i metoda zaloZena na parametru EVA nékolik
variant. Stejné jako u metody DCF se jedna o metodu entity, metodu equity a metodu
APV. Pro vypocet je obvykle volena opét dvoufdzova metoda, ve které se objevuje 1 tzv.
trzni piidand hodnota (market value added — MVA). Jedna se o souc¢asnou hodnotu budou-
cich EVA. Vzorec pro pouziti metody ocenovani zalozené na EVA je uveden nize, pficemz
Hn zde predstavuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku, EVA; hodnotu EVA v daném roce
t, NOAy jsou cista operativni aktiva k datu ocenéni, NOA¢.1 jsou Cista operativni aktiva ke
konci piedchoziho roku, NOPAT; operativni vysledek hospodateni po dani vroce t, T je
pocet let explicitn¢ planovanych EVA, WACC primémé vazené naklady na kapital, Do
predstavuje hodnotu urocenych dluhii k datu ocenéni, Ag hodnotu neoperativnich aktiv

k datu ocenéni.

.

A =NOA + ; (1+5V\,/AA{CC)t "Wacc I-E(\llﬁT\;\;ACC)T “Dothy (14)
Mafrik et al. (2011, s. 298) doplnuji, Ze pokud pfi pouZziti metody ocenéni zalozené na EVA
a metody DCF budou pouZity stejné primérné vazené naklady na kapital, stejny zisk, tedy
vypocet volnych penéznich toki u metody DCF bude vychdzet z NOPAT a investovany
provozné nutny kapital u metody DCF bude stejny jako NOA u metody EVA, mély by se

vysledné hodnoty podniku v obou ptipadech sobé rovnat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

41

II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNI UDAJE O SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

Spole¢nost XY, s. r. 0. ma za sebou v souCasnosti téméi dvacetiletou historii. Pii svém
vzniku vsadila na uzkou specializaci, ktera na uzemi Ceské republiky neni pfedmétem vel-

ké konkurence, ale postupem ¢asu se tato uzka specializace stale rozsifuje.

Hlavnim pfedmétem podnikani spolecnosti je vyrobni ¢innost v oblasti elektronické tlako-
mérné techniky. Jedna se o vyrobky pro fidici a méfici procesy jako napft. tlakové senzory,
snimace tlaku, elektronické tlakové spinace, hydrostatické ponorné sondy aj. Vyviji a vy-
rabi snimace tlaku a vysky hladiny kapalin a to v mnoha rtiznych typech a specialnich va-
riantach podle pfani zédkaznika. Individualni ptistup ke klientiim a respektovani jejich po-

tteb povaZzuje spolecnost za rozhodujici faktor svého tispéchu.

Kvalita vyrobkil je zakladnim principem cinnosti firmy. VyuZivd moderni vybaveni
ve vyvoji 1 vyrob¢. Kvalitu vyroby podtrhuji naro¢né¢ vybudované podminky zahrnujici
ziskani certifikace ISO 9001, akreditovanou a autorizovanou kalibraéni laboratof, EMC -

laboratof pro testy v souladu s normami Evropské unie ¢i nejmodernéjsi CNC - vyroba.

Hlavnim poslanim spole¢nosti je vyrabét kvalitni vyrobky tlakomérné techniky véetné ser-
visu a poradenstvi a zaméstnavat vysoce kvalifikované pracovniky pti maximalni prosperi-
té spolecnosti. Duslednou strategii vyroby a kvality se spolecnosti podatilo v prib&hu n¢-
kolika malo let dosdhnout postaveni vyznamného producenta elektronické tlakomérné
techniky v celosvétovém méfitku. Spolecnost je také velmi aktivni v oblasti vyzkumu a

vyvoje. Probiha zde plnéni védecko-vyzkumnych tkoli v rdmci schvalenych projekt.

Spole¢nost XY, s. r. 0. je centralou ve vychodni Evropé a v Némecku sidli jeji sesterska
spole¢nost, centrala pro zépadni Evropu. Spole¢nost mé piimé vyrobni a obchodni zastou-

peni jiz ve vétSin€ zemi stiedni Evropy, Rusku, Ciné a svoji piisobnost déle rozsituje.

Spolecnost je znacné exportné orientovand, protoze témet 80 % své produkce vyvazi do
zahraniCi. Jedna se o rizné zemé jako Rusko, Litvu, Estonsko, Finsko, Norsko, Dansko,
Nizozemsko, ale zejména o Némecko, do kterého sméfuje pfevazna cast exportu a ze kte-

rého je vSak vétSina této produkce opét prodavana do riiznych zemi svéta.

Pocet zaméstnancl spolecnosti postupné rostl béhem celé jeji historie s tim, jak se rozvije-

ly jeji vyrobni aktivity, a béhem poslednich let kolisd kolem 110 zamé&stnanct.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Pro kvalitni ocenéni je nutné ziskat dostate¢né mnozstvi relevantnich informaci nejen o
podniku, ale zejména o prostiedi, ve kterém podnik funguje, tedy 0 makroekonomickém
prosttedi a odvétvi (mikroprosttedi). Postup shromazd’ovani informaci obvykle zaéina
makroekonomickou analyzou, pokracuje analyzou odvétvi a finanéni analyzou podniku.
Cilem strategické analyzy je posouzeni perspektiv podniku, tedy jeho celkového vynoso-
vého potenciadlu. Snahou je vymezit a analyzovat relevantni trh, prognézovat jeho budouci
vyvoj, analyzovat konkurenci a vnitini potencial podniku, zhodnotit perspektivnost podni-

ku a zejména vSe zavrsit prognézou trzeb podniku.

6.1 Makroekonomické prostredi

Nasledujici udaje vychazeji z aktualniho vydani dokumentu Makroekonomicka predikce
Ceské republiky vydaného Ministerstvem financi CR v lednu letosniho roku 2012 a také

z predikci Ceské narodni banky.

Budouci vyvoj ¢eské ekonomiky bude v horizontu predikce z velké ¢asti zaviset na vyvoji
V eurozoné a na schopnosti doméci ekonomiky se s témito udalostmi vypotradat. V centru
pozornosti jsou jiz dlouhou dobu problémy solventnosti Recka. Obavy rovnéz vzbuzuji
velké ekonomiky jiZni ¢asti eurozony, hlavné Italie. Schopnost politické reprezentace tento
stav efektivné fesit byla ohodnocena sniZenim ratingu vétSiny stati eurozony. Na druhé
stran¢ byly nervozita finan¢nich trhii a vzristajici nedostatek likvidity zmirnény mimofad-
nymi opatfenimi Evropské centralni banky. Makroekonomicka predikce je spojena s ob-
rovskou nejistotou a riziky a proto lze pocitat s mirnym zhorSenim oc¢ekavaného vyvoje.
Jako hlavni rizika tu lze spatfovat fizeny ¢i nefizeny default nékteré zemé eurozony, nut-
nost piijeti pomoci nékterou z velkych zemi eurozony, ohrozeni stability bankovniho sek-
toru eurozdny ¢i odchod jedné nebo né€kolika zemi z eurozony. Kterdkoliv z téchto udalosti
mize nastat izolovan¢ i v kombinaci s ostatnimi. Trvani dluhové krize by mohlo piesah-
nout horizont predikce. Ceska republika neni z hlediska dluhové krize rizikovou zemi. Tra-
jektorie fiskalni konsolidace je finan¢nimi trhy vniména jako divéryhodnd, coz se odrazi
V nizkych vynosech statnich dluhopisti. Financni sektor je stabilni, likvidni a dobie kapita-
lizovany. Vzhledem k velké otevienosti ekonomiky je vSak velmi pravdépodobny zasadni
dopad ptipadnych negativnich externich Sokii. Proto v soucasné situaci nelze vyloucit ani

moznost opakovani recese v podobé z pielomu let 2008 a 2009. (MF CR, 2012)
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6.1.1 Ekonomicky vykon

Ekonomicky vykon stile jest¢ nedosahl urovné pred recesi na prelomu let 2008 a 2009.
Za cely rok 2011 MF odhaduje, Ze se rlst zpomalil na 1,8 %. Dal$i vyvoj je velmi nejisty.
Ekonomicky rtst bude ziejmé dusit pesimismus, ztrata davery a obavy z dopadit dluhové
krize eurozony, které se projevi v opatrnéjSim mikroekonomickém rozhodovani, a tedy i
v poklesu hrubych domécich vydaji. Rovnéz fiskalni konsolidace se na ristové dynamice
projevi negativné. Pro rok 2012 MF ocekava, Ze stagnace bude pokracovat. V roce 2013 by
mohlo dojit k zotaveni na uroven 1,6 %. Rizika jsou vyrazné vychylena smérem dola a to
zejména v pripadé zostfeni dluhové krize v eurozoné vlivem nékteré neptiznivé udalosti.
ZhorSeni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze redlny hruby domaci dichod, ktery odrazi di-
chodovou situaci ¢eské ekonomiky, rostl pomaleji nez HDP. Diichodova situace ¢eskych
ekonomickych subjekti tak zaostava za riistem vykonu. V roce 2012 by mél se stagnaci
vykonu a dal$im zhorSenim sménnych relaci jest¢ poklesnout. Pro rok 2013 MF ocekava

rast o 1,2 %. (MF CR, 2012)

6.1.2 Meénova politika a irokové sazby

K naplnéni cile cenové stability vyuziva CNB rezim cilovéni inflace. Primarnim nastrojem
je limitni arokova sazba pro 2T repo operace, ktera koncem roku 2011 ¢inila 0,75 %, coz
1ze z dlouhodobého pohledu oznacit za velmi nizkou hodnotu. Primérnd hodnota 3M saz-
by PRIBOR se ve 4. ¢tvrtleti 2011, obdobné jako v pribéhu celého roku, drzela na arovni
1,2 %. Pro rok 2012 MF pocita s nepatrnym sniZzenim na 1,1 % a na rok 2013 ocekava
mirné navyseni na 1,3 %. Dlouhodobé urokové sazby by mély letos stagnovat nad 3 % a
jejich pozvolné zvySovani se predpoklada az v roce 2013. VySi primérnych vynost do
splatnosti 10R statnich dluhopisti odhaduje MF pro rok 2012 ve vysi 3,4 % a pro rok 2013
ve vy$i 3,6 %. (MF CR, 2012)

Urokové sazby z vkladl a Gvért reaguji na vyvoj mezibankovnich sazeb se zpozdénim.
Ptedpoklada se, Zze primérné sazby z tvérti nefinan¢nim podnikiim budou letos ovlivnény
napétim na financnich trzich a dosahnou 4,1 %. Pro rok 2013 se pak v souvislosti s mirnym

zvySovanim mezibankovnich sazeb poéita s jejich dalsim riistem na 4,4 %. (MF CR, 2012)

6.1.3 Mira inflace

Primérnd mira inflace v roce 2011 dosédhla 1,9 %. V roce 2012 by méla ¢init 3,2 % pfi

zvySeni cen v pribchu roku o 2,3 %. Meziro¢ni riist cen by se mél v 1. pololeti pohybovat
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okolo 3,5 %. Piispévky trzniho ristu cen k meziro¢ni inflaci se ocekavaji béhem roku 2012
kladné. Prognéza pro rok 2013 vychézi z ptedpokladu sjednoceni sazeb DPH na 17,5 % od
1. 1. 2013. Primérnd mira inflace by se méla pohybovat okolo 1,5 % pfi zvySeni cen
Vv pribchu roku o 1,7 %. Vyhled na roky 2014 a 2015 pocita s primérnou mirou inflace v

tésné blizkosti 2% cile CNB. (MF CR, 2012)

6.1.4 Sménné kurzy

Mirné oslabeni volné plovouciho kurzu ¢eské koruny v minulém roce vnima MF pozitivné,
protoze mize pomoci exportérim lépe se vyrovnat s ocekdvanym zpomalenim zahrani¢ni
poptéavky, zatimco riziko zrychleni inflace vlivem slabsiho kurzu zatim neni povazovano
za vyznamné. V ptipadé zhorSeni situace problémovych zemi eurozony by pravdépodobné

doslo ke zvyseni volatility a vyraznym pohybtim kurzu obéma sméry. (MF CR, 2012)

Protoze spolecnost velkou ¢ast své produkce exportuje do zahranici, je pro ni vyvoj kurzu
eura dulezitym faktorem. Aktualni pfedpovédi vyvoje kurzu CZK/EUR zahrnuji znac¢nou
nejistotu. Vyvoj kurzu CZK/EUR (primér) od roku 2005 do roku 2011 a prognéza CNB
pro obdobi let 2012 a 2013 jsou zachyceny v nasledujici tabulce (Tab. 1).

Tab. 1. Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR (CNB, 2012)

rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 [ 2012 2013
CZK/EUR | 29,8 283 278 250 265 253 246 | 249 243

6.1.5 Mira nezaméstnanosti

Nova legislativni opatieni by v nasledujicim obdobi méla pfispét ke sniZzovani poctu regis-
trovanych uchazect o zaméstnani. Primérnd mira nezaméstnanosti se za rok 2011 snizila
na 6,7 %. Ocekava se vSak, Ze se nezaméstnanost v tomto a pfistim roce mirné zvysi, a to

na 7,0 % v roce 2012 a 7,2 % v roce 2013. (MF CR, 2012)

6.1.6 Vztahy k zahrani¢i

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda bézneho uctu k HDP, dosédhla ve 3. Ctvrtleti
2011 v ro¢nim vyjadfeni —2,5 %, meziro¢n¢ se tak zlepSila. Kromé bilance sluzeb se zlep-
Sily v8echny polozky bézného uctu. V letech 2012 a 2013 by se dopady evropské dluhové
krize na redlnou ekonomiku partnerskych zemi mély projevit zpomalenim riistu exportnich
trhli. Pfedpoklada se také pokles exportni vykonnosti, kterd indikuje podil objemu ¢eského

zboZi na zahrani¢nich trzich. V letech 2012 a 2013 o¢ekavame zpomaleni temp rlstu ob-
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chodu a pfi pfedpokladaném ptedstihu vyvozu pted dovozem zvySeni ptebytku obchodni
bilance na 3,3 % HDP. Od poloviny roku 2010 se zvySovaly pfijmy i vydaje bilance slu-
zeb, vydaje vSak rostly rychleji nez pfijmy, a prebytek této polozky bézného uctu se tudiz
snizoval. Saldo za rok 2011 se odhaduje na 1,8 % HDP, v tomto a pfistim roce by pak bi-
lance sluzeb méla skoncit v ptebytku 1,7 % HDP. Schodek bilance vynosi, kterd zahrnuje
reinvestované zisky zahrani¢nich investord, vykazoval jen slabou tendenci k ristu. V uve-
denych souvislostech MF odhaduje, ze v roce 2011 dosahl pomér salda bézného uctu k
HDP —1,9 %. V nasledujicich letech ocekava stabilitu na obdobné Grovni. Predikce na rok
2012 ¢ini —1,6 % HDP a na rok 2013 pak —1,7 % HDP. Schodek bézného Gétu v tomto

rozsahu nezaklada zadn4 rizika pro makroekonomické nerovnovahy. (MF CR, 2012)

6.2 Vymezeni relevantniho trhu

Vymezeni relevantniho trhu je jednim ze zasadnich krokd strategické analyzy. Z volby
relevantniho trhu vychazi prognéza dalsiho vyvoje tohoto trhu. Spolu s analyzou vnitiniho
potencidlu podniku jsou pak zakladem pro zhodnoceni perspektivnosti podniku a prognézu

budouciho vyvoje trzeb.

6.2.1 Struéna charakteristika odvétvi

Spole¢nost XY, s. r. 0. Ize podle Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) zatadit
do sekce C - Zpracovatelsky pramysl, oddilu 26 - Vyroba pocitacu, elektronickych a optic-
kych pfistroji a zafizeni a do skupiny 26.5 - Vyroba méficich, zkuSebnich a navigacnich
pristroji; vyroba cCasomérnych piistroji. Nasledujici charakteristika vychdzi z udaji

MPO CR (MPO CR, 2012).

0Oddil elektrotechnického primyslu je jednim z nejvyznamnéjSich a rozhodujicich oddila
zpracovatelského primyslu a zaujima vyrazné postaveni v hospodaistvi Ceské republiky.
Soustifed’'uje se zde velké mnozstvi skupin a celkova obchodni, kapitadlova i vyrobni prova-
zanost déla z elektrotechnickych koncernt velice silné spolecnosti. Elektrotechnicky pri-
mysl, ktery je vyznamnym dodavatelem pro ostatni primyslové oddily (zejména automobi-
lovy priimysl a strojirenstvi), je velmi citlivy na vykyvy hospodatského cyklu. Produkce
elektrotechnického primyslu se skladd ze Sirokého spektra vyrobkid. Vyrobni sortiment
oddilu CZ-NACE 26 obsahuje vyrobu pocitaci, perifernich zafizeni, komunikacnich zafi-
zeni a podobnych elektronickych vyrobkt. Pro vyrobni procesy této divize je charakteris-

tické pouziti integrovanych obvodl a pouziti vysoce specializovanych miniaturizovanych
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soucastek. Oddil téz zahrnuje vyrobu spotiebitelské elektroniky, méficich, testovacich,
navigacnich a kontrolnich zafizeni, ozatrovacich a jinych lékatskych zatizeni, optické pfi-
stroje a zafizeni a vyrobu magnetickych a optickych médii. V tomto oddilu zaujima skupi-
na 26.5 pouhy 5% podil. Nejvétsi podily zde piedstavuji skupiny 26.2 (Vyroba pocitacl a
perifernich zatizeni - 51,4% podil) a 26.4 (Vyroba spotiebni elektroniky - 26,2% podil).

V Evropské unii tento oddil primyslu zahrnuje pfiblizné 200 tisic podniki, vétSinou ma-
Iych a stfednich. Konkurenceschopnost na svétovych trzich je dana v téméf vSech skupi-
nach oddilu tim, Ze je ovladaji globalni fetézce. Silnou strankou je zaruceny odbyt a slabou

strankou to, ze o lokalizaci vyroby rozhoduji globalni fetézce.

Elektrotechnicky primysl v Evropské unii ma velky riistovy potencidl. Na druhé strané je
vSak spolu se strojirenskym priimyslem tim odvétvim, které nejvic postihly dopady svétové
hospodaiské krize. Ta se projevila znaénym propadem vyroby, trzeb, zaméstnanosti i dal-
$ich ukazatelti. Ceska republika patii k tém zemim Evropské unie, ve kterych pozice elek-
trotechnického primyslu, podle zakladnich ukazatelti primyslové vyroby, vysoko piekra-
¢uje pramér EU. Opétovné narlista zdjem o skupiny v Ceské republice tradi¢ni, zejména
Vv oblasti silnoproudé elektrotechniky, méfici, automatizacni a regulacni techniky. Tyto
obory jsou souc¢asnym hospodaiskym dénim ovlivnény nejméné a nalézaji v nich uplatnéni

vysoce kvalifikovani pracovnici.

0Oddil CZ-NACE 26 ma v ceské ekonomice velmi silny ristovy potencial. Rozhodujicim
faktorem riistu tohoto oddilu je védeckotechnicky vyzkum a vyvoj, ktery je kazdorocné
podporovan investicemi vyrobnich firem. Elektrotechnicky primysl je totiz oddilem, kde
na rozdil od ostatnich tradi¢nich oddilti zpracovatelského primyslu, vyrobni technologie

zastaravaji rychleji a proto ma velkou budoucnost.

6.2.2 Kvalitativni vymezeni relevantniho trhu

Hlavni uplatnéni nachazeji produkty spole¢nosti v automatizacnim primyslu. Automatiza-
ce je oborem, ktery se velmi rychle vyviji, a proto je velmi obtizné piesné stanovit trendy
jejiho vyvoje. Automatizace je jednim z nejdynamicétéjsich technickych obort. Je to mezi-
oborova disciplina, kterd vyuzivd nejmodernéjsi mikroelektronické soucéstky a ptebira
nejnovejsi vysledky z riznych oborti, predevsim z elektroniky a techniky pocitact, infor-
matiky a komunikacni techniky, ale 1 z méfici techniky, techniky pohonti a zabezpecovaci
techniky. Dnes je kvalitni a inteligentni fizeni dostupné i1 pro bézné stroje, pomocné me-

chanismy, pro technologickd i nevyrobni zatizeni. Pro vyrobni firmy pfedstavuje a ¢im dal
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vice bude predstavovat prostfedek pro zvySovani konkurenceschopnosti. Proto vSechny
progresivni firmy planuji jest¢ vyrazné€j$i zavadéni automatizace. Automatizace se stale
vice prosazuje v nevyrobnich procesech (malé vodni elektrarny, vétrné elektrarny, vyuziti
solarni energie, elektroinstalace, svételna technika, tepelna a chladici technika, vzducho-
technika, klimatizace, manipulacni a dopravni systémy, vytahy, automatické dvete, ptistu-
pové a sledovaci systémy, technicka diagnostika a zabezpeCovaci technika, automatické
méfici a monitorovaci systémy, systémy dalkového ovladani, spotfebni vyrobky ¢i vyba-

veni automobilti a mnohé dalsi). (XY, s.r. 0., 2012)
a) Vymezeni z hlediska produktu

Existuje zde velmi Siroka Skala produktt, které maji pestré vyuziti v mnoha ruznych oblas-
tech. Obecné se jedna o pramyslové snimace tlaku, tlakové snimace pro hygienicka zatize-
ni, vestavné sondy pro méfeni vysky hladiny v technologickych procesech, ponorné sondy,
OEM tlakové snimace, elektronické tlakové spinace ¢i zobrazovaci a vyhodnocovaci pii-

stroje a dalsi.

Standardni snimace tlaku - maji vyuziti v obecné mefici technice a technologickych proce-
sech, v pneumatickych ¢i hydraulickych zatizenich, pracovnich strojich a lisech, v technice
zivotniho prosttedi, zdravotni technice, galvanice, chemickém a farmaceutickém priimyslu.
Specialni vysokotlaké snimace - jsou koncipovany pro vyuziti v hydraulickych zatizenich
za nejtezsich provoznich podminek (specialni vyrobni zafizeni ¢i, lisy a vsttikovaci lisy),
hydraulické agregaty ve vozidlech, mobilni hydraulika, jefaby, fezani vodnim paprskem ¢i
ropny primysl.

Specialni snimace velmi nizkych tlakii - maji vyuziti v fizeni technologickych procest,
pneumatickych kontrolnich systémech, dale mohou slouZit pro systémy vytapéni a chlaze-
ni, filtracni techniku monitoring tlaku.

Inteligentni snimace - jsou obvykle vyuzivany tam, kde jsou vysoké pozadavky na presnost
a stabilitu méfeni (laboratorni aplikace, méfeni tlaku pti distribuci plynu, Cisti¢ky odpad-
nich vod, Gpravny vod, méfeni hladiny v otevienych nadrzich, monitoring spodnich vod,
méfteni hladiny na vodnich tocich, pfehradnich nadrzich) a obecné chemicky, farmaceutic-
ky a potravinatsky primysl.

Diferencni snimace tlaku - pro vytapeni, ventilace, klimatizace, 1¢kaiskou techniku, filtrac-
ni techniku, méfeni rychlosti proudéni.

Specialni snimace s certifikaci pro lodni vystroj - jsou konstruovany pro pouziti v nejtéz-

Sich provoznich podminkéch, jaké panuji na lodich (dieselové motory, kompresory, pum-
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py, parni kotle, lodni pohony) nebo jsou to snimace pro méteni tlaku v otevienych nadr-
zich, nadrzich na uzitkové a odpadni vody ¢i pro méteni hladiny motské vody.

Ponorné sondy - slouzi pro monitoring spodnich vod, méfeni hladiny ve studnich, otevie-
nych nadrzich, v ¢istiCkach odpadnich vod a Gpravnach vody a obecné opét v chemickém a
farmaceutickém priimyslu.

Vestavné sondy - slouzi pro méfeni vySky hladiny v agresivnich médiich jako jsou kyseliny
a louhy, chemicky, farmaceuticky prumysl, Iékafska technika, papirensky prumysl.
Specialni senzory s hygienickym provedenim - jsou vyrabény pro potravinarsky a farma-
ceuticky primysl, biotechnologie.

Tlakove spinace - pro vyuziti v pneumatickych a vakuovych zafizenich, do strojirenského

prumyslu, méfici a automatiza¢ni techniky, hydrauliky. (XY, s.r. 0., 2012)
b) Vymezeni z hlediska tizemi

Vymezeni relevantniho trhu velice komplikuje skutecnost, ze spole¢nost exportuje téméef
80 % své produkce do zahrani¢i. Je to zejména do Némecka, kde sidli jeji sesterska spo-
lecnost, ptes kterou jsou vyrobky prodavany do riznych zemi svéta, kde nachazeji uplat-
néni v rozmanitych oblastech primyslu. Z nasledujiciho obrazku (Obr. 2) 1ze vidét, do kte-
rych zemi a v jakém objemu byla produkce spole¢nosti exportovana v roce 2011. Tato
struktura byla i v minulych letech velmi obdobnd. Mezi ostatnimi zemémi je predevsim

Finsko, Norsko, Dansko, Nizozemsko, Litva a Estonsko, ale i mnoh¢ dalsi.

5% 2%

m Ceska republika
B Némecko
® Rusko

Ostatni

Obr. 2. Struktura exportu produktit spolecnosti podle zemi v roce 2011
(vlastni zpracovani dle udajit spolecnosti XY, S. 1. 0.)
€) Vymezeni z hlediska zakazniku

Na tomto trhu existuji rizné druhy zakaznik od individuélnich kupujicich, pfes malé a

stiedni podniky az po velké spolecnosti ¢i samotny stat a jeho izemné samospravné celky.
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Na tomto trhu se objevuje spousta velkoobchodi a projekénich organizaci, které nasledné
dané produkty zprostiedkovavaji spolu s mnoha dal§imi potfebnymi produkty koncovym
zakaznikiim a to kompletné v ramci poskytnuti uréité sluzby, urcitého feSeni jejich indivi-

duélnich pozadavk, zakéazek Ci projektu.
d) Vymezeni z hlediska konkurentu

V ramci Ceské republiky se spoleénost XY, s. r. 0. zaméfuje na vyrobu elektronické tla-
komérné techniky, pficemz zde zaujima téméef dominantni postaveni (80% podil) ve vyro-
bé snimacu tlaku. V zahraniéi je konkurence daleko vétsi, ovSem jeji postaveni na trzich ve
vychodni Evropé je velmi dobré. Co se tyka jeji sesterské spolecnosti v Némecku a konku-
rence na zapadnich trzich, tam lze konkuren¢nich vyrobcil najit mnohem vice. Spole¢nost
odhaduje, Ze trzni podil jeji sesterské spolecnosti v Némecku je zhruba 10%. Trzni podil
spolecnosti v Ceské republice je limitovan ve vyrobé snimaéti omezenou kapacitou tohoto
trhu a konkurenci. Spole¢nost se domniva, Ze trzni podil ve tfidé senzori tlaku je mozné do
budoucna zvysit. V Ceské republice 1ze najit spise spoleénosti, které tlakomérnou techniku
prodavaji jako vyhradni zastupci zahrani¢nich firem (Bernako, s. r. 0., Ramses - sdruzeni,
HAGAS servis s. 1. 0.), ale 1ze zde najit i takové spoleCnosti, které maji vlastni vyrobu tla-

komérné techniky, av§ak v mnohem mensim rozsahu (DataCon MSI, s. 1. 0.).

6.2.3 Atraktivita relevantniho trhu

V nize uvedené tabulce (Tab. 2) jsou zaznamenana kriteria, ktera ovliviiuji atraktivitu trhu.
Kazdému z téchto kritérii byla pfidélena vaha a bylo bodové ohodnoceno. Na zékladé pro-

vedeného hodnoceni atraktivity relevantniho trhu lze fici, ze se pohybuje nad primérem.

Z hlediska rustu trhu, ktery je relativné stabilni, 1ze fici, Ze ristové moznosti trhu nejsou
velké. Spole¢nost rozsifuje svoji pozici na trhu zejména diky zavadéni novych produkti.
Velikost trhu je z hlediska spole¢nosti, kterd zaujima v Cesku dominantni postaveni ve
vyrobé snimacu tlaku a hladiny, velmi dobra. Spolecnost navic vétSinu produkce exportuje
do zemi Evropské unie i zamofi, takze neni zavisla pouze na ¢eském trhu. Intenzita konku-
rence je zde pomérné vysokd, ale vzhledem k moZnostem substituce a bariéram vstupu
nema prili§ velkou vahu. Z hlediska hodnoceni primérné rentability lze fici, ze di-
ky charakteru produkce s vysokou ptidanou hodnotou prostfednictvim aplikaci zakladniho
vyzkumu je zde dosahovano velmi dobrych marzi. Mezi bariéry vstupu je mozné zatadit
vysoké naklady na ziizeni obchodniho zastoupeni nebo certifikace u odbératelt. Z hlediska

moznosti substituce zde lze pozorovat malou ochotu zékaznikti tohoto trhu riskovat pro-
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blémy s vyuzitim substitu¢nich produktii od méné znamych vyrobci. Proto maji na tomto
trhu velkou vyhodu spole¢nosti s dobrym jménem, které jsou zndmé jako spolehlivi doda-
vatelé. Citlivost tohoto trhu respektive odvétvi na hospodaisky cyklus je celkové pomérné
nizka a to zejména diky rozmanité struktute zakaznikl a velikosti tohoto trhu. Struktura
zakazniku je siln¢ diversifikovana a to jak z hlediska velikosti zakaznikd, tak z hlediska
druhu pramyslovych odvétvi, ve kterych zakaznici pasobi. Lze fici, ze zakaznici jsou zde
méné citlivi na ceny. Obvykle je pro n¢ dilezita zejména spolehlivost vyrobce a kvalita

poskytovanych sluzeb. Preferuji osvédcené vyrobce a dodavatele.

Tab. 2. Analyza atraktivity trhu (viastni zpracovani dle Marika et al., 2011, s. 66)

. Bodové hodnoceni kritéria atraktivity vaha

Kritérium \(;a_lsl? Negativni Primér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 body

Rist trhu 3 [ 12
Velikost trhu 4 ] 20
Intenzita konkurence 5 | 15
Priimérna rentabilita 4 ] 20
Bariéry vstupu 4 | 20
Moznosti substituce 4 ] 20
Citlivost na konjunkturu 3 [ 9
Struktura zakaznika 4 | 20
Celkem 31 136
Maximalni poc¢et bodu: 186 Dosazené hodnoceni: 73 %

6.2.4 PrileZitosti a hrozby spole¢nosti XY, s. r. 0. v ramci vymezeného trhu

Velkou prilezitost spolecnost spatfuje v rychle rostouci poptavce na ¢eském trhu po senzo-
rech tlaku vlastni vyroby. SpoleCnost diive tyto senzory tlaku, které jsou soucésti tlako-
vych snimaci, dovazela ze zahrani¢i (USA). Dnes je vSak sama vyrabi ve vysoce moder-
nich specializovanych vyrobnich prostorech. Dalsi svoji pfilezitost spolecnost spatiuje

v chystajicich se rekonstrukcich spole¢nosti CEZ, a. s.

Velké riziko naopak spolecnost vidi v nedosazeni planovaného odbytu z diivodu omezeni
statnich investic do infrastruktury, které by mohlo byt ptficinou sniZeni poptavky po auto-
matizacni technice. Pomérné malé riziko spatfuje také v souvislosti s ekonomickou situaci

na jihu eurozony.
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6.2.5 Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu

Ve vymezeni relevantniho trhu z hlediska Gzemi byla zminéna skutecnost, ze spolecnost
exportuje témet 80 % své produkce do zahranici. Je to zejména do Némecka, kde sidli jeji
sesterska spole¢nost, pies kterou jsou vyrobky prodavany do riznych zemi svéta, kde na-
chézeji uplatnéni v rozmanitych oblastech primyslu (farmaceuticky, chemicky, potravinai-
sky, papirensky, 1ékatsky, automobilovy, ropny, lodni primysl, strojirenstvi, vodni hospo-
darstvi a mnoh¢ dalsi). Je tedy zfejmé, ze relevantni trh je z kvantitativniho hlediska velmi
obtizn¢ specifikovatelny, zejména co se tyka jeho velikosti v zahrani¢nich zemich. Vyme-
zeni relevantniho trhu zde tedy bude omezeno na tizemi Ceské republiky. Toto vymezeni je

spole¢né s progndzou vyvoje relevantniho trhu uvedeno v nasledujici kapitole 6.3.

6.3 Progndza vyvoje relevantniho trhu

V predchozich kapitolach bylo naznaceno, ze z hlediska spolecnosti je vymezeni relevant-
niho trhu velice komplikované stejné jako odhadnuti jeho budouciho vyvoje. Uz skutec-
nost, ze pouze asi jedna pétina produkce spole¢nosti nachazi uplatnéni v Cesku a zbyvaji-
cich ptiblizné 80 % je exportovano do zahranici, ¢ini tento ukol nesnadnym. Spolec¢nost
XY, s. r. 0. vyrabi vSechny druhy vySe zminénych tlakomérnych produkti (viz kapitola
6.2.2 - vymezeni relevantniho trhu z hlediska produktd) a tyto produkty nachazi vyuziti ve
velice rozliénych oblastech primyslu. Tim vice je zfejmé, jak problematické je zjistit, kde
najde vyuziti zbyvajici ¢ast produkce, ktera nezustava v Némecku (kam sméfuje pievazna
Cast exportu), v Rusku a ostatnich zemich a ktera je odtud opét prodavana do dalSich zemi
svéta, do raznych pramyslovych odvétvi, kK riznému pramyslovému vyuziti. Odhadnout

vyvoj poptavky po téchto produktech je tedy velice nesnadné.

Spolecnost XY, s. r. 0. je velmi diverzifikovanym vyrobcem. Vyrabi produkty tlakomérné
techniky, které maji uplatnéni v automatizacni technice, a tu lze nalézt v mnoha rtiznych
oblastech primyslu. To pfedstavuje urcity prvek jeji stability. Dalo by se fici, Ze tato sku-
tecnost snizuje citlivost spolecnosti na vykyvy v jednotlivych ¢astech primyslu. Proto bu-

de i z nasledujicich progno6z patrna jista mira konzervativnosti.

Pro stanoveni progndzy trhu, na kterém spolednost piisobi, byly vyuzity tdaje MPO CR
(Panorama ceského primyslu 2010, Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2009 a rok
2010), udaje o vyvoji tempa ristu redlného HDP CR a jeho prognézy (MF CR) a tidaje o

vyvoji tempa rustu redlného HDP v zemich EU 27 a jeho prognoézy (z udaji Svétové ban-
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Ky, Eurostatu, MF CR). Byla totiZ prokazana pomémné silna pozitivni mira korelace mezi
tempem ristu redlného HDP Ceska a tempem ristu realného HDP zemi Evropské unie
v rozsahu 27 zemi (pomoci programu XLSTAT byl vypocten koeficient korelace roven
0,869) a dalsimi vypocty (viz ptiloha P XV) byla prokazana i zavislost vyvoje trzeb v dané
skupiné odvétvi (CZ NACE 26.5) na téchto makroekonomickych ukazatelich. Prognéza
vyvoje trhu je tedy zaloZena na progndze vyvoje zminénych ukazateltl. Casova fada udaji
o trzbach trhu je pomérn¢ kratka, coz je vSak z ditvodu nedostupnosti relevantnich udaja
z MPO CR za pfedchozi obdobi. I piesto si myslim, ze z vysledki statistickych vypoéti

plynou pfimétfené a redlné vysledky.

Tab. 3. Prognéza vyvoje daného trhu (viastni zpracovani dle iidajii MPO CR,
2010, 2011, 2012; MF CR, 2012; Eurostat, 2012; The World Bank, 2012)

t rok tempo ristu HDP | tempo ristu HDP | trzby daného trhu
CR (%) EU 27 (%) (tis. K&)
1 2007 6,13 3,2 11578 261
2 2008 2,46 0,3 12 421979
3 2009 -4,15 -4,3 9958 998
4 2010 2,31 2 11998 770
5 2011 1,70 1,15 10 056 391
6 2012 0,00 0 10 212 788
7 2013 1,90 1,5 10 589 329
8 2014 2,30 1,7 11 159 138

Primérné tempo riastu trhu vypoctené aritmetickym prostym primeérem z prognézovanych

hodnot trzeb je 3,54 %.

6.4 Analyza vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily spole¢nosti

Cilem analyzy vnitiniho potencidlu a konkurenc¢ni sily spolecnosti je zhodnotit jeji vnitini
vyvojové moznosti a posoudit, do jaké miry je spolecnost schopna vyuzit Sance plynouci

z rozvoje trhu a okoli a do jaké miry je schopna ¢elit konkurenci a moznym hrozbam.

6.4.1 Stanoveni trZzniho podilu spole¢nosti

Jednou z obvyklych ¢asti analyzy konkurenéni sily podniku je stanoveni jeho trzniho podi-
lu. V piedchozich ¢astech jsem uvedla, Ze je velice obtizné stanovit relevantni trh spolec-
nosti XY, s. r. 0. a to zjiz zminénych divodu. Myslim si, ze v pfipadé této spolecnosti,

ktera vyrabi velmi specificky druh produkti, které Ize uplatnit v mnoha riznych oblastech
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primyslu, je skute¢né velmi komplikované a mozna i nemozné urcit velikost trhu a tedy i
trzniho podilu spole¢nosti. V takovychto situacich mize byt jednim z feseni vyuziti kvali-
fikovanych odhadt, kdy se vychézi ze znalosti ¢i odhadu produkce hlavnich konkurenti
daného podniku a jeho trzni podil se pak odhadne jako podil na souctu trzeb za tyto hlavni
konkurenty. I ptes snahu vychazet z informace, kterou mi poskytl management spole¢nosti
XY, s. 1. 0., ktery odhaduje, Ze zaujima ve vyrobé& snimaét tlaku na trhu v Ceské republice
témef dominantni postaveni, se mi nepodatilo najit relevantni udaje pro stanoveni trzniho
podilu spole¢nosti. Z téchto diivodu zde tedy uvadim alesponn odhad managementu spole¢-
nosti tykajici se velikosti trzniho podilu v Cesku a Némecku. ManazZefi spole¢nosti odha-
duji, ze ve tfidé snimaci tlaku maji na ¢eském trhu asi 80% podil. Vyvoj poptavky je tu
limitovan kapacitou trhu a primérné roste o 1 - 2 % ro¢né&. Trzni podil sesterské spolecnos-
ti v Némecku se pohybuje kolem 10 %. V Némecku lze nalézt daleko vice konkurenti,

nicméné i tak tento svij trzni podil sesterska spole¢nost stale zvysuje (cca o 5 % ro¢ng).

6.4.2 Identifikace konkurenti spole¢nosti

Spoleénost XY, s. . 0. zaujima v Ceské republice ve vyrobé snimaci tlaku dominantni
postaveni. Je mozné zde najit spiSe spolecnosti, které tlakoméernou techniku prodévaji jako
vyhradni zastupci zahrani¢nich firem (Bernako, s. r. 0., Ramses - sdruzeni, HAGAS servis
s. 1. 0., Level Experts. r. 0., MaR SYSTEMS, s. r. 0.), ale Ize zde najit i takové spole¢nos-
t1, které maji vlastni vyrobu tlakomérné techniky, av§ak v mnohem menSim rozsahu (Da-
taCon MSI, s. r. 0.). Tyto firmy se vSak nespecializuji pouze na prodej (vyrobu) tlakomeér-
né techniky, na rozdil od spolecnosti XY, s. r. 0. Tyto skute¢nosti omezuji vzdjemnou

srovnatelnost vysledkt (trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb) téchto spolecnosti.

Spole¢nost Level Expert, s. r. 0. nabizi kompletni sortiment pfistroji pro Sirokou Skalu
provoznich méfeni v rozsahlém spektru primyslovych odvétvi. Na ¢eském trhu vyhradné
zastupuje némeckou firmu Vega Grieshaber KG, kterd vyrabi a dodava vedle ucelené fady
tlakoméri a tlakovych spinacii také kontinualni hladinoméry a limitni hladinové spinace v
nejruznéjSich provedenich pro Siroky rozsah pouziti a rozmanité potieby zakaznika. (Level

Expert CZ, 2012)

Spolegnost Endress+Hauser sidlici ve Svycarsku dodava na trhy po celém svété piedevsim
snimace polohy hladiny, pratoku, tlaku a teploty, analyzatory, ale 1 spoustu dalSich kom-
ponentll pro automatizaci vyrobnich procestl. Cast&ji je dodavatelem celych projektt. Ma

vyrobni zavody v Némecku, ve Francii a v Italii a mimo Evropu v USA, v Ciné a v Indii.
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Ceska pobocka distribuuje vyrobky na zdej§im trhu, uvadi nové na trh, zajistuje za-
kazniktim ptedprodejni a poprodejni servis. Prodejni proces zahrnuje kromée jiného navrhy,

projekty, nabidky, instalaci pfistroju a jejich uvadéni do provozu. (Endress+Hauser, 2012)

Svycarska firma Keller AG zaloZena roku 1974 patii mezi piedni evropské vyrobee prii-
myslovych snimact tlaku, sond pro méfeni vysky hladiny, digitalnich tlakovych pftistroji a
autonomnich sbéracii dat tlaku a teploty. Pfi vyrobé snimact vyuziva specializovanych
modernich automatizovanych vyrobnich metod. Vyrabi Sirokou Skalu produktii v provede-
ni podle pfani a pozadavki zakaznika. Silnymi strankami firmy Keller jsou velka mnoZstvi
za nizké ceny a velka flexibilita. Spole¢nost mé zastoupeni v mnoha zemich celého svéta
(Argentina, Brazilie, Dansko, Finsko, Indie, Izrael, Japonsko, Korea, Norsko, Rakousko,

Spanélsko, Jihoafricka republika, Austrélie, Polsko, Ceska republika). (Keller, 2012)

6.4.3 Zhodnoceni konkurenc¢ni sily spole¢nosti

Konkurencni sila spole¢nosti je zde hodnocena za pomoci nazorné tabulky (Tab. 4), kde
jsou uvedeny piimé a nepitimé faktory majici vliv na konkurencni silu spolecnosti a ty jsou
ohodnoceny. Na zaklad¢ celkového zhodnoceni téchto faktorti vyplyva, Ze konkurenéni

sila spolecnosti je zna¢né nadprimerna.

Kvalita vyrobkil zde byla hodnocena velmi kladn€. O kvalité vyrobkt spolecnosti vypovi-
da naptiklad procento reklamaci, které se dlouhodob¢ pohybuje na trovni 0,3 %. Sortiment
produktl je v oblasti méfeni tlaku a hladiny velmi Siroky, prakticky pokryva veskeré pru-
myslové aplikace. Dosahovana technickd troveit vyrobkl je na velmi vysoké urovni. Spo-
le¢nost se vénuje plnéni projekti se statni podporou a spolupracuje s odbornymi pracovisti
VUT v Brné. Cenovou uroven vyrobkl je mozné charakterizovat jako konkurenceschop-
nou. Intenzita reklamy je z hlediska spole¢nosti pfiméfena charakteru produkce a je hod-
nocena jako prumérna. Spole¢nost ma vybudovanou rozsdhlou distribué¢ni sit, proto je toto
kritérium hodnoceno pozitivng. Za celou dobu svého ptisobeni v Cesku ziskala spole¢nost
velmi dobrou povést zejména diky kvalité svych produktli a poskytovanych sluzeb. V této
oblasti ma spole€nost velkou prevahu oproti svym konkurentlim, protoZe poskytuje rychly
servis a kvalitni technickou podporu. Uroveii vykonného personalu je velmi vysoka. Spo-
lecnost zaméstnava fadu vysoce kvalifikovanych pracovniki. O velmi dobré kvalité vySsi-
ho 1 stfedniho managementu vypovidaji vysledky hospodateni spolecnosti, které¢ diky vy-
borné organizaci ¢innosti a efektivité prace dosahuji velice uspokojivé urovné. V oblasti

vyzkumu a vyvoje je spolecnost velmi aktivni. Kazdoro¢né se zabyva inovacemi produkti,
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jejichz vysledky jsou Casto nové produkty s vysokou technickou urovni. Inovace produktii
jsou podpofeny nejen vysokou kvalifikaci pracovnikli vyvoje, ale samoziejmé i modernim
a specializovanym vybavenim pracovist’, do kterého spolecnost pravidelné investuje znac-
né finan¢ni prostiedky. Na velmi dobré finan¢ni zdravi spolecnosti bude blize poukézano
ve finan¢ni analyze, kterd je pfedmétem nasledujici kapitoly. Protoze se spolecnost dlou-
hodobé nepotyka s zaddnymi finan¢nimi potizemi, mize byt jeji financni situace jiz ted’
hodnocena velmi pozitivng.

Tab. 4. Analyza konkurencni sily spolecnosti (viastni zpracovani dle Marika

etal., 2011, s. 89 - 90)

Hodnoceni
Kritérium Ko,nk,u rence Pramér Fil:ma md
ma prevahu prevahu

0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobk u
Sife sortimentu
Technicka uroven vyrobka ]
Cenova tiroven |
Intenzita reklamy [
Vyhody distribuce |
Image firmy [
Servis a sluzby |
Kvalita managementu u
Vykonny personal ]
Vyzkum a vyvoj |
Majetek a investice =
Finanéni situace ]
Cetnost bodit 0 0 0 1 0 7
Body * cetnost 0 0 0 3 0 35 30
Maximalni pocet bodu: 78 Dosazeny pocet bodi: 68 Hodnoceni: 87 %

Mezi silné stranky spole¢nosti jednoznac¢né patii vynikajici kvalita jejich produktt a po-
skytovanych sluzeb a to vcetné servisu a technické podpory, ¢imz se mysli, Ze se snazi
svym zakazniklim pomoci vyfesit jejich problém a navrhnout kompletni feseni. Dale mezi
jeji silné stranky patii flexibilita pfi plnéni pozadavkt zakaznikl, schopnost vyvinout pro-
dukty podle ptani a potieb zdkaznikl a také velmi kratké dodaci lhity. Lze mezi n¢€ zaradit
1 jiz zminované vlastni vyzkumné a vyvojové aktivity, systém fizeni kvality dle norem
ISO 9001 a dobrou povést spolecnosti. To vSe je podpofeno téméi dominantnim postave-

nim spole&nosti ve vyrobé snima¢t tlaku a hladiny v Ceské republice.
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Mezi slabé stranky spole¢nosti 1ze zaradit nedostatky v marketingové strategii, nedosta-
tetné vyuziti podnikového informac¢niho systému, nutnost vysokych skladovych zasob

z davodu zakazkové vyroby a vysokou zavislost na jednom z odbératelt.

6.5 Zavérecné zhodnoceni perspektivnosti spole¢nosti a prognoza trzeb

Na zaklad€ zhodnoceni atraktivity trhu a konkurenéni sily spolec¢nosti XY, s. r. 0. je mozné
tuto spolecnost ohodnotit jako podnik s dobrou perspektivou.® Hlavni podnikatelskou &n-
nosti spole¢nosti je vyroba tlakomérné techniky, ktera na tizemi Ceské republiky neni
pfedmétem velké konkurence. Ackoliv jsou zde dostupné srovnatelné produkty prostied-
nictvim obchodnich zastoupeni vyznamnych zahrani¢nich vyrobcti, spole¢nost XY, s. 1. o.
ma ve vyrob¢€ a prodeji snimach tlaku dominantni postaveni na tomto trhu. Diky neustalé
modernizaci vyrobnich procesii a vyvoji novych produktl svoji pozici na trhu stale upev-

nuje.
6.5.1 Prognéza trZzeb spolecnosti

Prognoéza ristu trzeb podniku obvykle vychéazi z prognozy jeho trzniho podilu, prognozy
rustu trhu a dosavadniho tempa rlstu trzeb. V predchozich castech strategické analyzy, ze
kterych tyto parametry vychdzeji, bylo v§ak poukézano na divody jejich problematického
a komplikovaného zjistovani. Ze zminénych divodl bude prognédza tempa rlistu trzeb spo-
le¢nosti zaloZena na analyze dosavadniho tempa jejich riistu a bude vyuZito jiz analyzova-
ného a prokdzaného statisticky vyznamného vztahu mezi vyvojem trzeb spolecnosti a vy-
vojem tempa ristu realného HDP Ceska a také zemi Evropské unie v rozsahu 27 zemi (viz
ptiloha P XV). To z divodu velkého podilu exportovanych produktii spole¢nosti zejména
do primysla evropskych zemi. Snimace a pfesné méfici pfistroje jsou zdkladem vsech au-
tomatizac¢nich a modernizacnich procesti ve vyrobni i nevyrobni sféfe. Vztah mezi vykon-
nosti ekonomik jednotlivych zemi a aktivitou v téchto sférach je ziejmy. Proto zde budu

vychézet z progndzy vyvoje téchto temp rastu HDP.

S pomoci linearni regresni analyzy byl nalezen linearni regresni model, na zaklad¢ kterého
byly odhadnuty trzby spolecnosti pro obdobi let 2012 - 2014. Hodnota trzeb pro rok 2012
byla podrobena mirné korekci z divodu existujiciho planu trzeb spole¢nosti pro tento rok,

a pro odhadnuti trzeb v nasledujicich letech planu jsem vyuzila tempo rastu trzeb

® Viz matice k posouzeni perspektivnosti podniku dle Mafika et al. (2011, s. 93).
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z prognézovanych hodnot trzeb na zéklad¢ linearniho regresniho modelu. Pii vypoctu jsem
postupovala tak, ze jsem z prognézovanych trzeb pro roky 2013 a 2014 vypocitala tempo
rustu téchto planovanych trzeb, tedy mezi roky 2012 a 2013 a mezi roky 2013 a 2014. Tyto
tempa rustu trzeb jsem pak ponechala tak, jak byly vypoc¢itany na zakladé linearniho re-
gresniho modelu. Pfesné hodnoty progndézovanych trzeb podle regresniho modelu jsou
uvedeny v tabulce na konci ptilohy P XV. Vypocitala jsem tempo rustu téchto prognozo-
vanych trzeb a vysledkem byl mezi roky 2012 a 2013 3,79% nartst trzeb a mezi roky 2013

a 2014 3,65% nartst. Tyto tempa riistu jsem pak pouzila pro stanoveni hodnot planova-

nych trzeb pro roky 2013 a 2014.

Tab. 5. Prognéza trzeb spolecnosti (viastni zpracovani dle vidajii MPO CR,
2010, 2011; MF CR, 2012; Eurostat, 2012; The World Bank, 2012)

tempo ristu tempo ristu trzby spolecnosti | . temp?
t Ok | HDP CR (%) | HDP EU 27 (%) (tis. K& ristu trzeb
spolecnosti
1 2000 3,7 3,9 106 321 30,19%
2 2001 2,5 2,2 115 337 8,48%
3 2002 19 1,3 107 620 -6,69%
4 2003 3,6 14 136 190 26,55%
5 2004 4,5 2,5 155100 13,89%
6 2005 6,3 2,0 183 766 18,48%
7 2006 6,8 3,3 200 974 9,36%
8 2007 6,1 3,2 219 068 9,00%
9 2008 2,5 0,3 199 482 -8,94%
10 2009 -4,2 -4,3 160 468 -19,56%
11 2010 2,3 2,0 179 504 11,86%
12 2011 1,7 1,2 184 508 2,79%
13 2012 0,0 0,0 185 915 0,76%
14 2013 1,9 1,5 192 951 3,79%
15 2014 2,3 1,7 199 993 3,65%

Pramérné tempo rastu trzeb spole¢nosti v letech 2012 - 2014 na zakladé jejich odhadu je
2,74 %, coz potvrzuje piedpokladanou miru konzervativnosti prognoéz. Predpoklada se, ze

trzby spole¢nosti porostou dale mirnym tempem a to zejména diky velmi dobrému posta-

veni spolecnosti na trhu a jejim konkuren¢nim vyhodam.
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6.6 Shrnuti vysledkii strategické analyzy

V ramci strategické analyzy bylo snahou ziskat dostatek relevantnich informaci o prostiedi,
ve kterém spolecnost funguje. Bylo analyzovano makroekonomické prostiedi respektive
faktory, které maji vliv na fungovani spolecnosti, dale byl vymezen a analyzovan relevant-
ni trh véetné provedeni prognézy jeho budouciho vyvoje a byl zhodnocen i vnitini vynoso-
vy potencial spole¢nosti a jeji konkuren¢ni sila. Hlavnim cilem bylo vyhodnotit perspek-
tivnost spolecnosti a sestavit progndézu budouciho vyvoje trzeb spolenosti. Na zaklad¢
skutecnosti zjisténych v dil¢ich ¢astech strategické analyzy lze konstatovat, ze spolenost
XY, s. r. 0. ma do budoucna velmi dobrou perspektivu a napliuje predpoklad neomezené-

ho trvani.
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7 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je dilezitym nastrojem financ¢niho fizeni. V rdmci ocefiovani je nutné
posoudit finan¢ni zdravi podniku a vytvofit tak zaklad pro sestaveni finan¢niho planu.
Z finan¢ni analyzy je nutné vyvodit zavéry, které se promitnou do ocenéni podniku. Z fi-
nan¢ni analyzy vychazi stejn¢ jako z ptedchozi strategické analyzy pfedstava o perspektiv-

nosti podniku a také o rizicich, se kterymi je hospodatreni podniku spojeno.

Finanéni analyza je provedena na zékladé udajii a informaci z Gi¢etnich vykazl a vyro¢nich

zprav spolecnosti za obdobi let 2007 - 2011.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Zakladem pro analyzu absolutnich ukazatelli je pfimé vyuziti udajii z Gcetnich vykaza.
Absolutni ukazatele jsou vyuzivany k analyze struktury polozek jednotlivych ucetnich vy-
kazl (vertikalni analyza) a k analyze vyvojovych trendl (horizontdlni analyza). Tak jsou

analyzovany jednotlivé ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty).

7.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury spole¢nosti

Na zéklad¢ vertikalni analyzy aktiv (viz ptiloha P Ill) lze fici, ze z hlediska majetkové
struktury firma udrZuje vcelku stabilni pomér dlouhodobého a obézného majetku. Kazda
z téchto polozek predstavuje piiblizné polovinu celkové hodnoty aktiv. Z obrazku, ktery
zachycuje majetkovou strukturu spoleénosti v analyzovaném obdobi (viz pfiloha V), lze
pozorovat rostouci trend bilan¢ni sumy, ktery byl vSak mirné prerusen v roce 2009. Tento
pokles je spojen s dopady finan¢né-ekonomické krize, které se ani spole¢nost XY, s. r. o.
nevyhnula. Za sledované obdobi vzrostla bilan¢ni suma celkem o 37 % a jeji hodnota je
pomérné vysokd, coz vypovida o velikosti této spolecnosti. Hlavni polozkou ve struktufe
dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek (DHM). Vyrobni ¢innost spole¢-
nosti vyzaduje vysokou vybavenost riznymi vyrobnimi stroji a zatizenimi, protoze spolec-
nost sama vyrabi pfevaznou cast polotovarti a sou¢asti potfebnych k vyrobé hotovych vy-
robkut. V roce 2010 doslo k vyraznému navyseni hodnoty DHM (o téméi 27 %), a to proto,
ze spolecnost z diivodu rozsifovani sortimentu investovala do novych vyrobnich zatizeni a
prostorti, kde vyuziva specialnich vyrobnich technologii. Ve struktufe dlouhodobého ma-
jetku si lze také vS§imnout vyrazného poklesu hodnoty nehmotného majetku, ktery byl za-

wrwe

mentace softwaru pro fizeni firmy (SAP), coz v predchozich letech vyzadovalo vysoké
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pocatecni investice. Za polozkou dlouhodobého finan¢niho majetku stoji investi¢ni majet-
kové cenné papiry. Od roku 2007 totiz spolecnost XY, S. r. 0. vlastni 42,5% podil na za-

kladnim kapitalu jiné obchodni spolecnosti.

Ze struktury obéznych aktiv jsou nejvyraznéjsi polozkou zasoby. Jednd se zejména o mate-
ridlové zasoby a zasoby polotovari a nedokoncenych vyrobki. Témét zanedbatelné jsou
zasoby hotovych vyrobkti. Divodem je to, ze spoleCnost vyrabi své vyrobky vyhradné
Z podnétu zakaznikt, ktefi si je objednaji a na zaklad¢ jejich pozadavkl jsou vyrabény.
Z toho ditvodu je nezbytné, aby firma drzela dostate¢né mnozstvi zdsob materialu a polo-
tovart, proto, aby mohla rychle reagovat na objednavky zakaznikl, protoze jim garantuje
rychlost a flexibilitu. Pro spole¢nost je tedy nutnosti drzet pomérné vysoké zasoby materia-
lu a polotovarti, ve kterych jsou vSak vazany znacné finan¢ni prostiedky. Proto je nutné
vénovat velkou pozornost fizeni obéZnych aktiv. Vyraznou polozkou v obéZnych aktivech
je také finanéni majetek (pfevazné finanéni prostfedky na bankovnich uctech), ktery v roce
2009 piedstavuje az 32% podil, jinak se jedna kolem 25% podil (s vyjimkou roku 2010,
kdy jeho podil dosahuje 14 %). Vysoké hodnoty finan¢niho majetku sice vypovidaji o
velmi dobré likvidité, nicméné vysoké hodnoty likvidity jsou na druhé strané spojeny
s negativnim vlivem ukazatele rentability a aktivity spole¢nosti. Spole¢nost drzi volné fi-
nan¢ni prostfedky zejména za ucelem nakupu surovin, zafizeni, thrady nakladi a investic
do vyzkumnych a vyvojovych aktivit. K velkym vydajim dochazi v souvislosti s pravé
zminovanymi vyzkumnymi a vyvojovymi aktivitami spole¢nosti v roce 2010, kdy vrcholi-
ly investice do novych vyrobnich prostor a zafizeni, a kdy probihaly stéZejni ¢asti plnéni
vyzkumného projektu, do kterého se spolecnost zapojila jiz v roce 2007. Co se tyka pohle-
davek spolecnosti, zde existuji pouze pohledavky kratkodobé, pti¢emz v nich pievlada;ji
pohledavky z obchodnich vztahd. K jejich vyraznému nartstu doslo v roce 2010, kdy
vzrostly ptiblizn€ o 50 %, coz bylo dano zejména diky nartistajicimu zajmu zakaznika spo-
le¢nosti o jeji vyrobky a sluzby. V roce 2010 dochédzi po obdobi, kdy obrat spolecnosti
mezirocn¢ klesal, k vyjime¢nému nartstu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby spolecnosti o
12 %, coz v absolutnim vyjadieni pfedstavuje narist o vice nez 19 milioni K¢&. Rok 2010

byl pro spole¢nost XY, S. I. 0. velmi tspéSnym rokem.

Analyza finan¢ni struktury (viz piiloha P Il a P 1V) poskytuje informace o zdrojich, jimiz
spole¢nost financuje svij majetek. Ve struktufe pasiv si Ize v§imnout zna¢né pievladajici-
ho podilu vlastniho kapitdlu v porovnani s kapitdlem cizim. Spolecnost preferuje vlastni

zdroje financovani pfed cizimi, coz poukazuje na to, Ze je pro spolecnost prioritou finan¢ni
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stabilita spise nez vynos, protoze vlastni zdroje financovani jsou obvykle povazovany za
drazsi zdroje financovani v porovnani s cizimi zdroji. Hodnota vlastnich zdroji financova-
ni predstavuje ve sledovaném obdobi 70 - 80 % celkové hodnoty pasiv. To, Ze vlastni zdro-
je spole¢nosti prevySuji cizi zdroje, poukazuje na to, Ze spole¢nost spliiuje zlaté pravidlo
vyrovnani rizik. Vypovida to také o velmi silné financni stabilité spolecnosti. Lze si také
v§imnout, ze ve struktufe finan¢nich zdroji vyrazn¢ pievladaji dlouhodobé zdroje financo-
vani, coz poukazuje na konzervativni strategii financovani majetku spole¢nosti. Ta je ty-
pickd praveé tim, Ze dlouhodoby kapital je vyuzivan nejen k financovani dlouhodobého
majetku, ale 1 ¢asti obézného majetku. Za povsimnuti stoji skute¢nost, ze spole¢nost nevy-
uziva zadné kratkodobé bankovni Gvéry. | zde je nutné podotknout, ze dlouhodobé zdroje
financovani jsou povazovany za draz§i variantu financovéani, ov§em na druhou stranu je
spojeno s mensi mirou rizika. Ve struktute vlastnich zdroju financovani nedoslo ve sledo-
vaném obdobi k zddnym zméndm velikosti zakladniho kapitalu, stejné jako nedoslo ke
zménam vyse kapitalovych fondii a fondl ze zisku. Nejvyssi podil na hodnoté vlastniho
kapitalu ma kumulovany vysledek hospodateni minulych let. Spole¢nost zna¢nou ¢ast zis-
ku nerozdéluje a prevadi ji do dalSich tcetnich obdobi jako nerozdéleny zisk, ¢imZ navysu-
je prostredky k financovani své budouci ¢innosti a budoucich aktivit nebo k financovani
neptfedvidatelnych udalosti, které by pro ni mohly mit v pfipadé¢ nedostatku takovychto
volnych finanénich prostfedkd negativni dopady a to jisté pozitivné ovlivituje podnikatel-
ské riziko spojené s jeji Cinnosti. Béhem sledovaného obdobi vzrostl zustatek vysledku

hospodaieni minulych let o skoro 90 %.

Podil cizich zdroji na celkovém kapitalu spole¢nosti ma kolisavy trend. Jak jiz bylo zmi-
néno, spolecnost dava prednost vlastnim zdrojim financovani pied cizimi, takze cizi zdroje
pfedstavuji v analyzovaném obdobi piiblizné 20 - 30 % celkového kapitalu. Nizky podil
cizich zdroji se miZe projevit negativné na ukazatelich rentability vlastniho kapitélu.
Hlavni ¢ast cizich zdroji tvoii obvykle dlouhodobé zavazky, které predstavuji dlouhodobé
pujcky spole¢nikti a vratnou dotaci z MPO. Vyznamnou polozkou jsou i kratkodobé za-
vazky, které predstavuji pievazné zéavazky zobchodnich vztahli a déale zavazky
k zamé&stnanciim a zavazky ze socialniho zabezpeceni. Zna¢né vykyvy hodnoty zavazki
Z obchodnich vztahl jsou zpiisobeny skute¢nostmi, které jiz byly popsany. V roce 2009
doslo k jejich vyraznému poklesu, protoze se spole¢nost potykala s vyznamnym tbytkem
zakazek v disledku negativnich dopadl finan¢né-ekonomické krize nejen na ni samotnou,

ale 1 na jeji obchodni partnery. Naopak v roce 2010 doslo k jejich obrovskému naristu,
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kdyZ se obnovil zajem o produkty a sluzby spole¢nosti, tedy kdyz se i obchodni partnefi a
zakaznici spoleCnosti zacali zotavovat z krize a zvysil se tak objem zakazek. Béhem sledo-
vaného obdobi spolecnost nevytvarela zadné rezervy, protoze nepiedpoklada nutnost vyna-
loZzeni vyznamné penézni ¢astky na opravy apod., nebot’ veskeré budovy, vybaveni a tech-
nologie jsou pomérné nové. Co se tyka bankovnich uvért, bylo jiz zminéno, ze spole¢nost
vyuziva vyhradné dlouhodobé bankovni avéry. V soucasnosti spole¢nost ¢erpa jeden dlou-
hodoby uvér, ze kterého je financovana vystavba vyrobni haly véetné potizeni technologii
a vystavba nové spravni budovy. Béhem analyzovaného obdobi klesla jeho hodnota pfi-
blizn¢ 0 40 % a v roce 2011 piedstavuje ve struktute pasiv pouze 4% podil. Podrobna ver-

tikalni a horizontalni analyza rozvahy je uvedena v piilohach P ll1 a P IV.

7.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Podrobna vertikalni a horizontalni analyza vynosu a nakladd je uvedena v ptilohach P VI a
P VII. Ze struktury vynosi je patrné, ze spole¢nost ma ¢isté vyrobni charakter, protoze
prevazna ¢ast vynosu je tvofena trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb (v analyzo-
vaném obdobi se jedna o cca 80 - 90% podil na celkovych vynosech). Druhou nejvétsi po-
lozkou vynost ptedstavuji trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu, coz je z di-
vodu prodeje polotovarti a materialu do sesterské spole¢nosti v Némecku. Z hlediska vyvo-
je celkové sumy vynost je patrny rostouci trend, ktery byl vSak pterusen v roce 2009
v souvislosti s poklesem mnozstvi zakazek, jakozto disledkem jiz nékolikrat zminovanych
udalosti. UZ vSak 1 v roce 2008 doslo k poklesu trzeb asi 0 9 %, kdyZ se zacaly projevovat
diisledky celosvétové hospodaiské recese. Cast zakaznikii nebyla schopna splacet své z-
vazky vuci spole¢nosti a zadali o prodlouzeni doby splatnosti, proto si 1ze v§imnout v roce
2008 mirného nardstu pohledavek z obchodnich vztahti. Trzby za prodej vlastnich vyrob-
ki a sluzeb klesly v roce 2009 o skoro 20 %, coz samoziejmé negativné ovlivnilo i vyvoj
hospodatského vysledku. V roce 2010 vsak opét dochazi k velice pozitivnimu nardstu tr-
Zeb spole¢nosti a to o téméef 12 % a tato rostouci tendence pokracuje i v roce 2011. Za po-
lozkou ostatni provozni vynosy stoji pfedevSim pfijaté (provozni) dotace na plnéni vy-
zkumnych a vyvojovych projekt poskytnutych Ministerstvem primyslu a obchodu. Spo-
le¢nost také prodava mnozstvi odpadll z vyroby, které jsou dale vyuzitelné a trzby z téchto
transakci se projevi v poloZce ostatnich provoznich vynost, stejné jako slevy poskytnuté
pii zaplaceni pfijatych faktur do stanovené lhuty, tedy tzv. skonta. Hlavni podnikatelska
¢innost spole¢nosti méd vyrobni charakter, tudiz je ziejmé, ze na celkovych nakladech ma

nejveétsi podil vykonova spotieba (kolem 60 %), ve které pievazuje spotfeba materidlu a
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energie. Hodnoty vykonové spotieby v analyzovaném obdobi velmi kolisaji. V letech 2008
a 2009 je jejich pokles spojen s niz§im mnozstvim zakazek. Lze tedy fici, Ze trend vyvoje
vykonové spotfeby v podstaté kopiruje trend vyvoje vykont, coz je patrné i z grafu v pfilo-
ze P VIII, avsak az na vyjimku v roce 2011, kdy sice vzrostly vykony, avSak vykonova

spotieba klesla, coz bylo zptisobeno Gpravami ne€kterych vyrobnich postupt.

Druhou nejvétsi polozku naklada piedstavuji osobni naklady, které tvoii predevsim mzdo-
vé naklady. I jejich vyvoj je zachycen v grafu v piiloze P VIII, kde je patrné, Ze jejich vyse
neustale roste. Pouze rok 2009 zde opét predstavuje vyjimku. Rist mzdovych naklada je
naklady mirné poklesly (oproti roku 2008 o 10,3 %) z toho divodu, ze kvili mensimu po-
¢tu zakdzek byla zkracena pracovni doba a navic vyjimecné nedoslo k navySovani mezd
zaméstnancl. V roce 2010 pak doslo k vyplaceni mimofadnych prémii. Zbyvajici ¢ast na-
kladii spolecnosti tvofi zejména odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu, ndkladové uroky (zejména
uroky z dlouhodobého tveru spolecnosti) a ostatni finan¢ni néklady (kurzové ztraty a ban-

kovni poplatky).

7.1.3 Analyza vyvoje vysledku hospodaieni

V ptiloze P IX je zaznamenan vyvoj vysledku hospodaieni v podobé Cistého zisku (EAT),
zisku pred zdanénim (EBT), zisku pied zdanénim a odectenim nékladovych troka (EBIT)
a zisku pted zdanénim, odec¢tenim nakladovych trokd, odpisi a amortizace (EBITDA).
| zde je patrny velky propad zisku v roce 2009, ktery byl disledkem finanéné-ekonomické
krize a o kterém padlo jiz n¢kolik zminek. Oproti roku 2008 se Cisty zisk snizil o téméf
70 %. Doslo k velkému poklesu trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, ale velmi pozitivné l1ze
hodnotit to, Ze i tak se spolecnosti podafilo dosdhnout zisku a udrzet si tak finan¢ni zdravi.
Od roku 2010 ma zisk rostouci trend a v roce 2011 dosahla spolecnost dokonce nejvyssiho
zisku v celé své historii. Na tomto vyjimeéném zisku mélo podil nejen zvySeni trzeb za
prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, ale také ostatnich vynost (dotace z MPO, trzby z prode-
je vyrobniho odpadu, skonto), ale také vyrazné sniZeni vykonové spotieby jako disledek

dlouhodobé snahy o snizovani téchto ndkladi (zejména nizsi spotieba sluzeb).
Nejvétsi mirou se na Cistém zisku podili evidentné zisk z provozni ¢innosti. Finanéni vy-
sledek hospodateni obvykle vykazuje zapornou hodnotu, protoze v ném pievazuji nakla-

dové uroky. V roce 2008 doslo k mimotadné kladnému vysledku z diivodu kurzovych zis-
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ka. Hodnoty mimotadného vysledku hospodateni jsou zde témét zanedbatelné. Z grafu, na
kterém je zachycen vyvoj vysledku hospodafeni spolecnosti (viz pfiloha P IX) je patrné,
jak zisk spolecnosti snizuji nakladové troky a v daleko vétsi mife 1 odpisy. Rozdil mezi

EBITDA a EBIT je mnohem zfetelng;si.

Vyvoj zisku pfed zdanénim a odectenim ndkladovych uroki (EBIT) a to, jak se na ném
podili jednotlivé jeho slozky je zachycen taktéz v grafu v ptiloze P IX. U vyvoje Cistého
zisku si lze vSimnout jiz n€kolikrat popsanych vyvojovych tendenci. Je ziejmé, ze
S rostoucim ziskem roste i dafiova povinnost spolec¢nosti. Nakladové troky dosahuji veelku

stabilni hodnoty, ktera se od roku 2009 velice mirné snizuje.

7.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Rozdilové ukazatele jsou vyuzivany zejména z hlediska tizeni likvidity podniku. Nejcastéji
vyuzivanym rozdilovym ukazatelem je &isty pracovni kapital (CPK). Vyvoj &istého pra-
covniho kapitalu spole¢nosti je zachycen na obrazku (Obr. 3), ze kterého je patrny rostouci
trend CPK, ktery je vSak opét pierusen v roce 2009 za vyse popsanych okolnosti. Kladné
hodnoty CPK vypovidaji o velmi dobrém finanénim zazemi spolegnosti a o tom, Ze je hod-
n¢ likvidni a neméla by tedy vaznéjsi problémy s platebni schopnosti v ptipadé, ze by se
neocekavané dostala do nepfiznivé situace vyzadujici vydej vEét§iho mnoZstvi penéznich
prostiedkil. Kladné hodnoty CPK a jejich rostouci trend se pozitivné promitnou do progno-

zy budouciho vyvoje hospodaieni podniku.
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Obr. 3 Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu (vlastni zpracovani dle XY, s. r. 0.)

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

o 24

ukazatele kratkodobé likvidity a ukazatele vypovidajici o dlouhodobé finan¢ni rovnovaze.
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Nasledné bude analyzovana vynosnost, ktera je méfena pomoci ukazatelt rentability a nut-

né je analyzovat i ukazatele aktivity.

7.3.1 Analyza likvidity

Likvidita vypovida o schopnosti podniku hradit své zdvazky a je jednou z hlavnich podmi-
nek jeho dlouhodobé existence. Z vyvoje ukazatel likvidity spolecnosti, které jsou pte-
hledn¢ uvedeny v ptiloze P X, je patrné, Ze se jejich hodnoty obvykle pohybuji nad obecné
doporu¢enymi hodnotami. V porovndni s odvétvim (CZ NACE 26), ve kterém primérné
hodnoty ukazatelli likvidity vétSinou nedosahuji doporucenych hodnot, to Ize hodnotit
velmi pozitivné. Vysoké hodnoty ukazatele bézné likvidity poukazuji na niz$i riziko pla-
tebni neschopnosti v ptipadech, kdy se spole¢nosti nepodafi proménit ¢ast nepenézniho
obézného majetku v penézni prosttedky. Znamena to, ze spolecnost kryje vétsi ¢ast ob&z-
ného majetku dlouhodobymi zdroji. Je nutné podotknout, ze hodnoty tohoto stupné likvidi-
ty se v odvétvi pohybuji v priméru pod hranici hodnoty 1, coZ poukazuje na pomérné rizi-
kovou likviditu. Ukazatele pohotové likvidity se u spole¢nosti opét drzi nad doporuc¢enymi
hodnotami, coz poukazuje na to, Ze znacna ¢ast obéZzného majetku je vdzana ve formé po-
hotovych prostiedkt, o ¢emz svédéi i ukazatele okamzité likvidity. Spole¢nost by mohla
jejich ulozeni na bankovnich uctech. Divody spole¢nosti k drzeni volnych finanénich pro-
stiedkll jsou ndkupy surovin a zafizeni, thrada nakladi a investice do vyzkumnych a vyvo-
jovych aktivit. U vysledkli v odvétvi je nutné poukazat na velmi nizké hodnoty ukazatelt

pohotové a okamzité likvidity, které se zde jevi opét jako rizikové.

Jednim z ukazatela kratkodobé stability je i podil ¢istého pracovniho kapitélu na ob&éznych
aktivech. U spolecnosti tento ukazatel znacné presahuje hodnotu 50 %, coz sice poukazuje
o velmi dobr¢é finan¢ni stabilité spolecnosti, nicméné opét to vypovida o tom, Ze spolecnost
kryje velkou ¢ast obé€zného majetku dlouhodobymi zdroji, coz pro ni piedstavuje vyssi
néklady na jeho financovani. Vyvoj ukazatele CPK v odvétvi dosahuje v obdobi let 2008 -
2010 dokonce zapornych hodnot, coz plisobi velmi negativné na hodnoceni primérné krat-

kodobé¢ financni stability v odvétvi.

Pro budouci vyvoj hospodafeni spolecnosti je velmi dulezité, aby byla schopna dostavat
svym zavazkiim a zaroven aby byla jeji ¢innost rentabilni. Ukazatele likvidity o spolecnos-
ti vypovidaji, ze je velmi likvidni, avSak z divodu uzké provéazanosti likvidity

s rentabilitou je nutné podotknout, Ze vysoké hodnoty likvidity mohou poukazovat na nee-
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fektivni vyuzivani penéznich prostfedki, coz miize mit negativni vliv na rentabilitu ¢innos-
ti spolecnosti. Je vSak dulezité zduraznit, ze ackoliv jednotlivé ukazatele mohou poukazo-
vat na nezddouci skute¢nosti v hospodateni spolecnosti, mohou byt diivodem piiznivych

vysledki v jinych oblastech hospodareni.

7.3.2 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o efektivnosti hospodatreni spole¢nosti se svym majetkem.
Vysoké hodnoty obratu aktiv pfedstavuji pozitivni vliv na rentabilitu podnikéni. Tabulka

s ptehledem ukazateld aktivity je uvedena v ptiloze P XI.

Ukazatel obratu celkovych aktiv u spole¢nosti ptekra¢uje doporu¢enou minimalni hranici
1, coz lze hodnotit pozitivné. Hodnoty obratu aktiv jsou v jednotlivych letech na pomérné
stabilni urovni, protoze vzdy dochézi ke zvySovani hodnoty aktiv i trzeb zdroven (situace
je odlisné pouze v roce 2009, kdy nastaly jiz zminéné udalosti). U odvétvi je hodnota aktiv
piekroCena vétsinou nékolikrat, dalo by se tedy fici, ze se v odvétvi majetek v priméru
obraci rychleji, coz také muize mit vliv na vétsi zisky. To stejné plati i u polozek obézného
majetku a zasob. Spole¢nost vykazuje nizsi obrat zasob zejména z divodu vyrobni flexibi-
lity a garance rychlé vyroby na pfani zakaznikd, coz piedstavuje velké pozadavky na mate-
ridlové zasoby a zasoby polotovart. To je vSak pro ni velkou konkuren¢ni vyhodou. I pies

tyto skutec¢nosti Ize ale fici, ze spolecnost vyuziva svilj majetek efektivne.

Mezi dulezité ukazatele aktivity patii doba obratu jednotlivych polozek aktiv a pasiv.
Na vysoké hodnoty zasob, ve kterych jsou vazany znacné penézni prostiedky, poukazuje
I ukazatel doby obratu zasob, ktery ma vzestupnou tendenci vyvoje ve sledovaném obdobi.
Naprosto opacny trend je mozné pozorovat v odvétvi, kde se doba obratu zasob snizuje.
Zde je nutné vzit opét v uvahu specifika vyroby spole¢nosti XY, s. r. 0. Doba obratu fi-
nan¢niho majetku udava, kolikadenni trzby zlistavaji v podobé kratkodobého finan¢niho
majetku. | zde je z vysokych hodnot patrné, ze spolecnost drzi velké mnozstvi penéznich
prosttedkli na svych uctech u bank, pficemz by pro né mohla najit efektivnéjs$i vyuziti
(napf. investice do cennych papirt, spofici Géty, terminované vklady apod.). Davody spo-
le¢nosti k drzeni volnych finan¢nich prostfedkl jsou nakupy surovin a zafizeni, uhrada
nakladii a investice do vyzkumnych a vyvojovych aktivit. Obvykle je vhodné porovnat
dobu obratu pohledavek a zavazku. Da se fici, ze pro podnik je obecné vyhodnéjsi, pokud
doba obratu pohledavek nepiesahuje dobu obratu zavazkd. U vysledki spolecnosti 1ze vi-

dét, ze doba obratu zavazki je obvykle krat$i nez doba obratu pohledavek, ¢imz se spolec-
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nost dostdva u pohledavek a zavazkt z obchodnich vztahti do pozice véftitele a v podstate
tak uvéruje své odbératele. Splaci své zavazky v priméru rychleji, nez inkasuje penize za
své pohledavky viici odbératelim. Takova je situace kromé roku 2010, kdy doslo k narastu
poptavky o produkty a sluzby spolecnosti, coz bylo pfi¢inou velmi vyrazného zvyseni
kratkodobych zavazkt (zejména zavazki z obchodnich vztaht - o téméf 360 %). V odvétvi
je situace opacnd nez u spolecnosti. V udajich za odvétvi jsou vSak zahrnuty veskeré po-
hledavky a zavazky, nejen ty z obchodnich vztahli. Doba obratu z4vazka je v nékterych
letech dokonce 1 téméf dvojnasobna vzhledem k dobé obratu pohledavek. Pozitivné lze
hodnotit primérnou dobu obratu kratkodobych pohledévek z obchodnich vztahti u spolec-
nosti, kterd se pohybuje kolem 30 dnd, coz poukazuje na dobrou platebni moralku odbéra-
telt spolecnosti. Spole¢nost méa vytvotren systém evidence pohledavek, prostfednictvim

kterého je v€as upozornéno na proslou splatnost pohledavek.

7.3.3 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o vysi rizika vychazejiciho ze struktury vlastnich a ci-
zich zdroju financovani majetku spoleénosti. Tabulka s pfehledem ukazatelti zadluZenosti

je uvedena v ptiloze P XII.

K posouzeni finan¢ni struktury spolecnosti z dlouhodobého hlediska mize poslouzit uka-
zatel celkové zadluzenosti. Hodnoty tohoto ukazatele se u spolec¢nosti pohybuji kolem 20 -
30 %, coz predstavuje pomérné¢ nizkou miru zadluzeni. Klesajici trend miry zadluzenosti
byl pteruSen v roce 2010, nicméné i tak je patrné, Ze spolecnost dava stale vice prednost
financovani vlastnim kapitadlem pfed cizimi zdroji. To, Ze vlastni zdroje spole¢nosti pievy-
Suji cizi zdroje, poukazuje u spole¢nosti na splnéni zlatého pravidla vyrovnani rizik a také
na jeji velmi silnou financni stabilitu. Z ukazatele podilu dlouhodobych cizich zdrojl na
cizich zdrojich lze vidét, Ze spolecnost preferuje dlouhodobé cizi zdroje. Situace v odvétvi
je ve vsech téchto pripadech zcela opacna. Hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti dosa-
huji ptiblizné 70 - 90 %, coz znamena pomérné vysoké zadluzeni a tedy velky objem cizi-
ho kapitalu ve finan¢ni struktufe podnikti v odvétvi, ktery se muze jevit jako zna¢né rizi-
kovy. Zaroven je z vysledkli analyzy patrné, zZe v odvétvi davaji podniky prednost kratko-
dobym cizim zdrojiim financovani. | v hodnotach ukazatele kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitalem ¢i dlouhodobymi zdroji dosahuje spole¢nost nesrovnatelné lepSich vy-
sledktl nez je pramér v odvétvi. Urokové kryti vypovida o zadluZenosti prostfednictvim

schopnosti splacet troky. Podle doporuceni by hodnota tohoto ukazatele méla byt vyssi
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nez 5. U spolecnosti je tato podminka splnéna vétSinou i nékolikandsobné. Horsi je situace
Vv odvétvi, kde mnohdy hodnota tohoto ukazatele nedosahuje ani hodnoty 1, coz poukazuje
na neschopnost splacet uroky 1 pii nulovém zisku. Jednd se vSak o primérnou hodnotu
vV odvétvi. Béhem obdobi let 2008 - 2010 byly hodnoty EBIT, vyuzivaného ve vypoctu

tohoto ukazatele, zaporné, coZ nelze hodnotit pozitivné vzhledem k vyvoji do budoucna.

Vzhledem k nizké mife zadluZenosti spolecnosti se jevilo vhodné zjistit vliv zvyseni zadlu-
Zeni na rentabilitu vlastniho kapitalu (multiplikator vlastniho kapitalu). Vysledky multipli-
katoru vlastniho kapitadlu dosahuji ve vSech letech sledovaného obdobi hodnoty vyssi
nez 1, coz znamena pozitivni pisobeni finan¢ni paky a tedy to, ze zvysSeni podilu cizich
zdrojii v kapitalové struktuie spolecnosti by mélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho
kapitalu. ZvySeni podilu cizich zdrojt by vSak pro spole¢nost na druhou stranu znamenalo
zvySeni hodnoty urok, které by se naopak projevilo spiSe negativné na rentabilité vlastni-

ho kapitalu. Je tedy dilezité nalézt optimalni kapitalovou strukturu.

7.3.4 Analyza rentability

Rentabilita vloZzeného kapitalu méti schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim investo-
vaného kapitalu, tedy schopnost zhodnotit vlozeny kapital. Tabulka s pfehledem ukazatelti
rentability je uvedena v ptiloze PXIII.

Ukazatele rentability signalizuji, ze je spole¢nost béhem sledovaného obdobi stale ziskova.
K vyraznému poklesu vSech uvedenych ukazateld rentability vSak dochazi v roce 2009,
kdy se v hospodaieni spole¢nosti promitly dopady celosvétové finanéné-ekonomické krize
a spole¢nost se potykala s vyrazné snizenym objemem zakézek ¢i az dokonce Uplnym vy-
padkem nékterych vyznamnych odbérateli (zejména z Ruska). V tomto roce doslo
k vyraznému propadu zisku o téméi 70 %. Od roku 2009 si jiz 1ze v§imnout opét rostouci-
ho trendu vyvoje ziskové marze a i vSech ostatnich ukazateldi rentability. Opét roste po-
ptavka po vyrobcich a sluzbach spolecnosti a tedy i jeji trzby a zisk. Spolecnost své aktivi-
ty stale vyviji a zdokonaluje. Velmi pozitivné Ize hodnotit tempo, s jakym se spolecnosti
dafi se dostat na uroven zisku, kterou dosahovala pied rokem 2009. Co se tyka vyvoje
V odvétvi, I1ze si v§imnout, Ze se zde dopady finan¢né-ekonomické krize projevily jiz v roce
2008, avsak v jesté veétsi mife 1 v roce 2009. Lze vidét, Ze uz i podniky v odvétvi se v roce

2010 pomalu zotavuji. I tak jsou ale vSechny hodnoty ukazatell rentability stale zdporné.

Rentabilita vloZenych prostiedki, at’ uz z hlediska vlastniho (ROE) nebo celkového kapita-

lu (ROA), je mnohem vyssi nez prumérné vysledky v odvétvi. Je také vyssi nez bezriziko-
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vé trokova mira v jednotlivych letech, ktera se podle udaji MPO (MPO CR, 2010, 2011)
pohybovala v rozmezi 3,71 - 4,67 %, coz vypovida o dobré konkurenceschopnosti spolec-
nosti. Spolec¢nost také dosahuje dobrych vysledkl ukazatell rentability Uplatného kapitalu
Vv letech 2007, 2008 a 2011, kdy ¢inila mira zhodnoceni uplatného kapitalu vice nez uroko-

va mira uverl, tudiz vyuziva cizi uroceny kapital efektivng.
7.3.5 Dalsi ukazatele a souhrnné ukazatele

V ptiloze P X1V jsou uvedeny i dal$i vybrané ukazatele, které¢ mohou pomoci pfiblizit vy-
voj hospodateni spolecnosti a také nékteré z €asto pouzivanych souhrnnych ukazateld, je-

jichz vypovidaci schopnost je sice omezena, nicméné potvrzuji doposud vyvozené zavéry.

Z dalsich pomérovych ukazatelii stoji za povSimnuti klesajici trend pfidané hodnoty na
zaméstnance u spolecnosti do roku 2009, coz bylo zplisobeno snizujicim se odbytem a tedy
klesajicimi trzbami z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Zaroven s tim klesala i vykonova
spotieba, coz by se dalo oc¢ekavat. S ristem osobnich nakladt od roku 2010 Ize vidét 1 na-
rust jak ptfidané hodnoty, tak 1 trzeb na zamé&stnance, coz lze hodnotit pozitivné. V odvétvi
je mozné vidét zhorSujici se situaci prostfednictvim tohoto ukazatele opét jiz v roce 2008.
Zajimavé jsou hodnoty podilu trZzeb na zaméstnance, kde je primér v odvétvi nékolikana-
sobn¢ vyssi. Naproti tomu osobni ndklady na jednoho zaméstnance jsou u spolecnosti a
odvétvi pomérné srovnatelné. Vyvoj ukazatelti spolecnosti je stabilnéjsi a nevykazuje ve

sledovaném obdobi tak vyrazné zmény jako vyvoj ukazatel v odvétvi.

Ze souhrnnych ukazateli jsou zde uvedeny vysledky Altmanova modelu (Z-skére) a inde-
xu INO1, ktery je v podstaté modifikaci Altmanova modelu pro nase podminky. Vysledky
Z-skore dosahuji ve sledovaném obdobi kromé roku 2010 hodnoty vyssi neZ 2,99 a to vy-
povidd o uspokojivé financni situaci spolecnosti. Hodnota v roce 2010 (2,639) spada do
intervalu nevyhranéné finan¢ni situace. Hodnoty indexu INO1 jsou ve vSech letech sledo-
vaného obdobi vyssi nez hodnota 1,77 a to znamen4, Ze spolecnost tvofila hodnotu pro své

Vlastniky.4

* Pfi vyhodnocovani vysledkii souhrnnych ukazatelii (Z-skére a indexu INO1) byly &erpany udaje z knihy
Pavelkové a Knapkové (2008, s. 87 - 89).
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7.4 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy

Vysledky ve vSech dil¢ich Castech financni analyzy poukazuji na dobré financni zdravi
spolecnosti. Spolecnost ve vSech letech sledovaného obdobi vykazuje pomémé vysoké
hodnoty zisku, coz poukazuje na velmi dobré hospodateni spole¢nosti. V dil¢ich analyzach
byly Casto patrné dopady finan¢né-ekonomické krize na hospodatfeni spolec¢nosti v roce
2009. Spolecnost se potykala se znacnym ubytkem zakazek a tedy i obratu. Velmi pozitiv-
n¢ vSak Ize hodnotit tempo, s jakym se spoleCnost s t€émito dopady vypoiradala. Spolecnost
neustale rozviji své aktivity, modernizuje své vyrobni prostfedi a ptizptisobuje se ménicim
se podminkam na trhu, coz je mimo jiné patrné i s rostouci hodnoty bilan¢ni sumy. Pohled
na majetkovou a finan¢ni strukturu spolecnosti poukazal na specifika vyrobni ¢innosti spo-

le¢nosti a také na strategii financovani spolecnosti.

Podle mého nazoru mohou poskytnout vystizny pohled na hospodaieni a finanéni zdravi
spolecnosti vysledky analyzy pomérovych ukazatelti, z nichZ jsou vybrané ukazatele a je-
jich hodnoty uvedeny piehledné v tabulce (Tab. 6). Jedna se o srovnani vysledkt dosaze-

nych spole¢nosti a priméru v odvétvi za rok 2010.

Tab. 6. Porovnani pomérovych ukazatelii spolecnosti XY, s. r. o. a odvétvi

CZ NACE 26 v roce 2010 (viastni zpracovani dle XY, s. r. o.; MPO CR 2010, 2011)

rok 2010 XY,s.r.0. | CZNACE 26
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 14,31% -63,63%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 12,08% -4,18%
A.3 Rentabilita trzeb 9,50% -1,35%
B.1 Bé&zna likvidita 3,04 0,82
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 1,30 0,60
B.3 Hotovostni likvidita 0,43 0,08
C.1 Kryti DM vlastnim kapitalem 1,29 0,26
Zadluzenost | C.2 Kryti DM dlouh. kapitalem 1,57 0,40
C.3 Urokové kryti 10,88 -26,41
D.1 Obrat aktiv 1,02 3,69
Aktivita D.2 Obrat pohledavek 7,52 8,52
D.3 Obrat zavazkt 6,54 4,55

Na prvni pohled zfejmé, Ze spole€nost si ve vSech oblastech kromé aktivity vede, n€kdy az
vyznamné, 1épe. Zatimco rentabilita v odvétvi vykazuje jiz od roku 2008 zaporné hodnoty,
spolecnosti se dafi rentabilitu stidle zvySovat. Dosahuje uspokojivych hodnot rentability
vlastniho i celkového kapitalu a vyuziva je tedy efektivné. V oblasti likvidity dosahuje

spolecnost taktéz lepSich vysledki. Hodnoty ukazateld likvidity jsou vSak vyssi a je moz-
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né, ze spolecnost nevyuziva své penézni prostiedky zcela efektivné, coz se miize projevo-
vat negativné na rentabilité hospodareni spolecnosti. Z ukazateli zadluzenosti je patrné, ze
spolecnost preferuje vlastni kapital pred cizim a dlouhodoby kapital pied kratkodobym.
Financovani pfevazné t€mito druhy kapitalu je spojeno s vy$$imi naklady financovani, ale
také s vyssi finan¢ni stabilitou. Ukazatel multiplikatoru vlastniho kapitalu potvrdil pozitiv-
ni vliv zvyseni zadluzenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu. Jedinou oblasti, ve které spo-
le¢nost dosahuje slabsich vysledki nez je pramér v odvétvi, je aktivita. Na obratu aktiv se
znacn¢ projevuje obratovost zasob, kterd je z diivodu nutnosti drZzeni vysokych zdsob mate-
ridlu a polotovari pomérné dosti nizka. Schopnost rychle a flexibilné reagovat na poptavku

je vsak zaroven velkou konkurenéni vyhodou spole¢nosti.
I z obrazku (Obr. 4), jsou patrné vySe popsané skutecnosti. Je zde zobrazen paprskovy graf,
kde je znazornéna kiivka vyjadiujici vysi ukazatelli analyzované spolecnosti a dale i linie

odvétvi (= 100 %), kterd slouzi jako zakladna pro vypocet polohy ukazateli analyzované

spole¢nosti.
Obratovost - /'“ / “‘}\'\7 A'SRentabiIita
Sz
Zadluzenost N \\\gg@ - Likvidita

Obr. 4. Porovnani pomerovych ukazatelii spolecnosti XY, s. r. o. a odvétvi

CZ NACE 26 v roce 2010 (viastni zpracovani dle XY, s. r. o.; MPO CR, 2010, 2011)

Celkove se spolecnost XY, s. r. 0. jevi na zdklad¢ vysledkt financ¢ni analyzy jako velmi
stabilni a prosperujici, finan¢n¢ zdrava firma, kterd ma predpoklady takovou zlstat i do
budoucna. Myslim si, Ze lze fici, ze podle dosavadnich vysledkd neni nijak ohrozen pied-

poklad neomezeného trvani spole¢nosti.
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8 ANALYZA A PROGNOZA GENERATORU HODNOTY A
SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Generatory hodnoty ptredstavuji zakladni podnikohospodarské veliciny, které¢ vyznamné
ovlivituji hodnotu podniku. Proto je nutné je analyzovat a odhadnout jejich vyvoj do bu-
doucna, cozZ je nasledn¢ zakladem pro sestaveni finan¢niho planu. Do generatorti hodnoty
vstupuji majetkové a vysledkové polozky, které pochazeji pouze z hlavni provozni ¢innosti
podniku a proto analyze a prognéze generatortt hodnoty predchazi rozdé€leni aktiv na pro-

vozn€ nutna a nenutna.

8.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Pfi rozdélovani aktiv na provozné nutna a nenutna (viz priloha P XVI) byly za provozné
nenutna aktiva oznaceny a vyélenény Vv kazdém roce podily spole¢nosti v jinych dvou ob-
chodnich spolecnostech (dlouhodobé cenné papiry a vklady v hodnoté 45 000 K¢), které
nesouvisi S hlavni podnikatelskou ¢innosti spolecnosti. Zbyvajici ¢ast dlouhodobého fi-
nan¢niho majetku byla ponechana v provozné nutnych aktivech, protoze se jedna o podily
ve spole¢nosti, ktera zajiSt'uje pro spolecnost XY, s. . 0. technické sluzby, které jsou diile-
zité pro jeji provoz. V roce 2007 byl vyclenén z provozné nutnych aktiv jeden nevyuzivany
stroj. V roce 2009 doslo taktéz k vy€lenéni dvou nevyuzivanych zafizeni. Z ob&ézného ma-
jetku byla také vyclenéna ¢ast kratkodobého finanéniho majetku (bankovni ucty pokladna)
a to na zaklade¢ potiebné vyse ukazatele likvidity prvniho stupné€ stanovené vedouci eko-
nomického useku spolec¢nosti na hodnotu 0,4. VSechny ostatni polozky majetku spole¢nosti

JSOu povazovany za provozné nutné.

Protoze je zadouci, zjistit hodnoty provozné nutného investovaného kapitalu v jednotlivych
letech, bylo nutné udélat jest¢ jednu korekci. Obézna aktiva museji byt snizena o vSechny
zavazky, u kterych neni mozné explicitné vy¢islit jejich naklady. Jedna se o ,,upraveny
pracovni kapital®“. Z tohoto diivodu byly vy¢lenény dlouhodobé zavazky spolecnosti, které

predstavuji netirocené plijcky spolecniki do této spolecnosti.

Soucasné¢ s rozdélenim aktiv je nutné provést 1 korekci hospodarského vysledku
Vv jednotlivych letech analyzovaného obdobi a vyclenit tak vynosy a naklady, které byly
spojeny s provozné nenutnym majetkem a byly tedy zaélenény do vysledku hospodaieni
(viz ptiloha P XVI). V jednotlivych letech byl provozni vysledek hospodaieni upraven o

odpisy ze vSech tii nevyuzivanych zafizeni a v kazdém roce sledovaného obdobi byly vy-
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louceny 1 zisky z prodeje majetku a materialu (trzby a zistatkova cena prodaného dlouho-

dobého majetku a materidlu).

Diky témto upravam byla v jednotlivych letech zjisténa vyse provozné nutného investova-
ného kapitalu, ktery bude dale analyzovan v ramci analyzy generatori hodnoty. Byly zjis-
tény také hodnoty korigovaného provozniho vysledku hospodateni, jehoz analyza a pro-

gno6za budou nésledné vychodiskem pro vynosové ocenovaci metody.

8.2 Analyza a prognoza generatori hodnoty

V této kapitole jsou analyzovany vybrané generatory hodnoty spole¢nosti a je odhadnut i

jejich vyvoj pro budouci obdobi, pro které bude sestavovan finanéni plan.

Prvnim generdtorem hodnoty jsou trzby, jejichZ prognédza byla vysledkem strategické ana-
1yzy. V nasledujici tabulce (Tab. 7) je zachycena jejich vyse v jednotlivych letech analyzo-
vaného obdobi, jejich progndza pro obdobi let 2012 - 2014 a tempo jejich rustu.

Tab. 7. Analyza a prognoza trzeb (vlastni zpracovani dle Marika et al., 2011)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
tempo riistu -8,94% |-19,56%] 11,86% | 2,79% | 0,76% | 3,78% | 3,65%
pramérné tempo rustu -2,77% 2,73%
troby (tis. K&) | 219 068199 482 160 468|179 504] 184 508|185 915 192 951 [ 199 993

DalSim generatorem hodnoty je provozni ziskova marze (pfed odpoctem odpist a dani).
V tabulkach (Tab. 8) a (Tab. 9) je uveden propocet a progndza ziskové marze dvéma moz-
nymi zplisoby vypoctu. Prognoza ziskové marze vychazi ze stanovisek managementu spo-

le¢nosti, kterd jsou podloZena zavéry z ptedchozich analyz.

Tab. 8. Prognoza ziskové marze shora (viastni zpracovani dle Marika et al., 2011)

(v tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
KPVH pied odpisy 32658 | 20541 | 17 900 | 17 522 | 27 006 | 27 237 | 30 197 | 34 299
primérné tempo rustu 0,51% 8,44%

ziskova marze 14,91% [ 10,30% | 11,15% | 9,76% |14,64% [14,65% [15,65% [17,15%

Provozni ziskova marze vykazuje v analyzovaném obdobi kolisavy trend. Vzhledem k to-
mu, ze od roku 2010 lze pozorovat rostouci tendenci ziskové marze a zejména na zaklade
posouzeni finan¢ni situace a konkurenc¢ni sily spolecnosti management ptredpoklada, ze
ziskova marze si zachové i nadale mirné rostouci trend. Z prognézované ziskové marze a

trzeb spolecnosti je dopocten korigovany provozni VH pro budouci roky.
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Stejnych vysledktl bylo dosazeno i druhym zptsobem vypoctu ziskové marze a to na za-
kladé podrobnéjsi analyzy a progndzy dil¢ich polozek ndkladli a vynost zachycenych
v tabulce (Tab. 9). Analyza vykonové spotieby ukazuje, Ze trend jejiho vyvoje se obvykle
shoduje s trendem vyvoje trzeb. Proto je pro vykonovou spotiebu planovan rostouci trend,
avsak pomalej$im tempem nez tempo rustu trzeb. Pro polozku zména stavu vnitropodniko-
vych zasob vlastni vyroby je planovéan klesajici trend a to v roce 2012 o0 5 % a v piistich
dvou letech 0 10 %. Snahou spole¢nosti je snizovat mnozstvi zasob hotovych vyrobku, coz
se ji od roku 2009 vcelku datfilo. Mzdové néklady, které jsou hlavni sloZkou osobnich na-
kladi, se vyvijeji na zékladé trzeb. Spolecnost kazdorocné navysuje svym zaméstnanciim
mzdy na zéklad¢ vyvoje miry inflace a v pripadé dobrého hospodaiského vysledku vyplaci
ke mzdam navic i mimofadné prémie. To je také patrné z analyzy vyvoje osobnich nakla-
du. Na zakladé prognozy rustu trzeb jsou tedy i obdobnym tempem (nepatrné niz§im) pla-
novany mzdové respektive osobni naklady. Ostatni polozky tvofily v minulych letech
zejména dané a poplatky, vynosy z prodeje odpadii z vyroby, skonta poskytnuta spole¢nos-
ti a jiné drobné polozky provoznich nakladi. Jejich vyse ma v analyzovaném obdobi vcel-
ku stabilni podil na trzbach a proto jsou planovany na pfiblizn¢ stejné Grovni, pficemz u

ostatnich nakladi je tento podil cca 1,5% a u ostatnich vynost cca 5,4%.

Tab. 9. Prognoza ziskové marze zdola (viastni zpracovani dle Marika et al., 2011)

(v tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
trzby 219 068|199 482(160 468|179 504|184 508|185 915192 951|199 993
zm. stavu vnitrop.
zasob vl vyroby
vykonova spotieba [137 890({130 517(102 982(113 168(106 290{106 928(110 136(113 330

-14 795|-17 205 | -9 225 (-11 740(-10 318 | -9 802 | -8 822 | -7 940

osobni naklady 38743 | 41204 | 36 498 | 42 554 | 48 505 | 49 960 | 50 959 | 51 979
ostatni naklady 285 303 301 2135 | 2871 | 2478 | 2895 | 3150

ostatni vynosy 5303 [10288 | 6438 | 7615 | 10482 [ 10490 | 10 057 | 10 704
KPVH pi‘ed odpisy | 32 658 | 20 541 | 17 900 | 17 522 | 27 006 | 27 237 | 30 197 | 34 299
ziskova marzZe 14,91%(10,30%(11,15%| 9,76% [14,64%[14,65% [15,65% [17,15%

Dalsim generatorem hodnoty je pracovni kapital. Pracovni kapital byl analyzovan na za-
klad¢ doby obratu jeho jednotlivych soucasti. Doba obratu byla vypocitdna z trzeb za
vlastni vyrobky a sluzby. Doba obratu zdsob se u spole¢nosti pohybuje ve vysSich hodno-
tach (68 - 138 dnll) a to z divodu nutnosti drzet vysoké zasoby materidlu a polotovart,
protoze spolecnost garantuje svym zakaznikim velmi kratké dodaci lhity, coz je jedna
Z jejich silnych konkurenc¢nich vyhod. To je také diivod, pro¢ dobu obratu zasob nelze vy-
razn¢ snizovat. Pro rok 2012 je planovana doba obratu zasob na 90 dni a pro nasledujici

dva roky na 85 dni. Doba obratu pohledavek se v analyzovaném obdobi pohybuje pramér-
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n¢ kolem 34 dnti, coz vypovida o dobré platebni moralce odbératelli spolecnosti. Protoze
spole¢nost obvykle poskytuje lhiitu pro splaceni pohledavek 14 - 21 dnt (pro pteprodejce
30 dni a pro velké firmy jako napi. CEZ nebo Barum aZ 60 dnil) je v budoucnu planovéana
snaha o mirné snizovani doby obratu pohledavek na uroven cca 25 - 30 dnti. Své zavazky
spolecnost splaci v dobé¢ splatnosti. Zalezi predevsim na smluvenych podminkach. Spolec-
nost odebira znac¢nou ¢ast potfebného matrialu pro vyrobu z Némecka. Obvykla platebni
lhtita je 30 dnti, v piipad€ zaplaceni do 10 dnt je spolecnosti poskytovano skonto, které
vétsinou vyuzije. Primérna doba splaceni zavazkl z obchodnich vztahi se pohybuje kolem
20 dnii. Pro budouci obdobi je planovana doba obratu téchto zavazki na trovni 22 - 25
dnti. Doby obratu ostatnich zavazka jsou pro budouci obdobi planovany na stabilni Girovni.
Pracovni kapital bylo nutné upravit navic o polozku dlouhodobych zavazku, které predsta-
vuji dlouhodobé ptijcky spole¢niklt do této spolecnosti a které jsou neurocené. Na tento
kapital neni mozné explicitné stanovit naklady, a proto podle pravidel modifikace pracov-
niho kapitalu pro ucely ocenéni spolecnosti, musi k této upravé dojit. Pti téchto modifika-
cich neni prioritni doba splatnosti kapitalu, ale pravé skutecnost, zda je ¢i neni mozZné sta-

novit na takovy kapital naklady.

Tab. 10. Upraveny pracovni kapital (vlastni zpracovani dle Marika et al., 2011)

(v tis. K&) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
zésoby 40995 | 46275 | 40914 | 58533 | 69584 | 45842 | 44934 | 46574
pohledévky 16178 | 16412 | 16254 | 29184 | 20515 | 15281 | 15859 | 13698
penézni prostiedky nutné 6 360 2 357 1010 | 13424 | 5846 7131 7401 6575
gasové rozligeni aktivni 2117 | 1131 | 602 | 655 | 730 | 500 | 500 | 500
krétkodobé zévazky 15000 | 5893 | 2525 | 33561 | 14616 | 17827 | 18502 | 16438
gasové rozliseni pasivni 459 | 70 | 729 | 4592 | 2648 | 1000 | 1000 | 1000
neurocené dlouhodobé zavazky | 20819 | 20819 | 20819 | 20819 | 20819 | 20819 | 20819 | 20 819
upraveny pracovni kapital | 28472 | 39393 | 34707 | 42824 | 58502 | 20107 | 28372 | 29090
kwe ) -87,15% -190,51%

Kwe @) | 1300% | 19,75% | 21,63% | 23.86% | 31,76% | 15,66% | 14,70% | 14,55%

Provozné nutné vyse likvidity stanovena pfi vymezovani provoznich a neprovoznich aktiv
zlstava 1 v planovaném obdobi na urovni 0,4. Upraveny pracovni kapital vykazuje v minu-
1ém obdobi vétSinou rostouci trend. Pro budouci obdobi jsou planovéany nizsi hodnoty pra-
covniho kapitalu, na coZ maji vliv snahy o snizovani stavu zasob a doby obratu obchodnich
pohledavek. Koeficient naro¢nosti riistu trzeb na rust pracovniho kapitalu (kwc (1)) vykazu-
je v planovaném obdobi zapornou hodnotu, ktera je zptisobena pievazné snizovanim pra-

covniho kapitalu pfi soucasné planovaném ristu trzeb, coz se pro spolecnost jevi pozitivné.
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Koeficient narocnosti trzeb na pracovni kapital (kwc (2)) pfedstavuje podil pracovniho kapi-

talu na trzbach. I zde je patrny klesajici trend v planovaném obdobi.

V nasledujici tabulce (Tab. 11) je uveden vypocet dob obratu polozek pracovniho kapitalu

Z trzeb, na zakladé kterych byly pak tyto polozky prognézovany.

Tab. 11. Doby obratu polozek pracovniho kapitilu z trzeb (vlastni zpracovani dle
Marika et al., 2011)

(ve dnech) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
zasoby celkem 68 85 93 119 138 90 85 85
* material 39 54 51 60 52 50 45 45
* nedokonéena vyroba 29 31 42 59 85 40 40 40
obchodni pohledavky 26 30 34 46 34 30 30 25
kratkod. zavazky celkem 26 11 6 68 29 35 35 30
* obchodni 18 15 14 57 17 25 25 22
* zaméstnanci 4 4 4 5 5 5 5 4

* soc. zabezp. 2 3 3 3 4 3 3 2

* stat 2 -11 -15 3 2 2 2 2

Jednim z generatorti hodnoty jsou i investice do dlouhodobého majetku. Spole¢nost pra-
videln¢ investuje nemalou ¢ast finan¢nich prostfedkt do vyzkumu a vyvoje a do hmotného
1 nehmotného majetku. V nésledujici tabulce (Tab. 12) jsou stru¢né zachyceny planované

investice spolecnosti pro obdobi let 2012 - 2014 tak, jak je planuji manaZeti spolecnosti.

Tab. 12. Odhad investic pro rist trzeb v letech 2012 - 2014 (viastni

zpracovani dle udajit spolecnosti XY, s. r. 0.)

(v tis. K&) 2012 2013 2014 celkem
nehmotny majetek 1650 1500 1500 4 650
stavby 0 0 0 0

samostatné movité véci 7470 8 500 8 500 24 470
celkem 9120 10 000 10 000 29 120

8.3 Sestaveni finan¢niho planu

Pro ocenéni spolecnosti pomoci vynosovych metod je nutné sestavit kompletni finan¢ni
plan, ktery se sklada z hlavnich finan¢nich vykazl (vykaz ziskl a ztrat, rozvaha, vykaz
penéznich tokl). Analyza a progndza generatorti hodnoty zde poskytuje vychodisko pro
sestaveni finan¢niho planu, protoze jimi byly napldnovany stéZzejni polozky finan¢nich
vykazu. Finan¢ni plan je sestavovan pro obdobi let 2012 - 2014, rok 2011 je v tabulkach

uvadén pro srovnani.
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8.3.1 Planovany vykaz zisku a ztrat

Tabulka (Tab. 13) zachycuje hlavni polozky planované vysledovky. Jedna se zde o ndklady
a vynosy spojené s provozn¢ nutnym majetkem. VétSina polozek byla pievzata z prognozy

generatort hodnoty. Zbyva tedy objasnit jen nekteré z nasledujicich polozek.

Tab. 13. Plan vynosit a nakladii Spojenych s provoznim majetkem (vlastni zpracovani)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014
obchodni marze -53 0 0 0
trzby za prodej vl. vyrobka a sluzeb 184508 | 185915 | 192951 | 199993
vykony 174190 | 176113 | 184129 | 192053
zm. stavu vnitrop. zasob vl. vyr. -10 318 -9 802 -8 822 -7 940
aktivace 0 0 0 0
vykonové spotieba 106290 | 106928 | 110136 | 113330
pridana hodnota 67 900 69 185 73994 78724
osobni naklady 48 505 49 960 50 959 51979
dan¢ a poplatky 90 93 96 100
odpisy 13 556 12 247 13 661 14 860
ostatni provozni polozky 7754 8105 7258 7654
korigovany provozni VH 13 450 14 990 16 535 19439

Spole¢nost neplanuje Zadnou obchodni marzi, hodla vyrabét a prodavat pouze své vlastni
vyrobky. Polozka dani a poplatkll byla planovana na zakladé stabilniho podilu na trzbach
v minulosti, ktery ¢ini pfiblizné 0,05 %. Odpisy jsou odvozeny z planu dlouhodobého ma-
jetku, investic a odpist spolec¢nosti. Ostatni provozni polozky byly ptevzaty z progndzy
ziskové marze zdola uvedené v tabulce (Tab. 9). Korigovany provozni vysledek hospoda-
feni byl pak vypocten vzdy jako soucet pfidané hodnoty a ostatnich provoznich polozek,

od kterého byly odecteny osobni néklady, dan¢ a poplatky a odpisy.

Tabulka (Tab. 14) zachycuje placené nékladové troky, které predstavuji ndklady na cizi
kapitél spolecnosti. Jedna se tedy o uroky z dlouhodobého uvéru spolecnosti a jsou plano-

vany v konstantni vysi stejné jako v minulém roce.

Tab. 14. Plan nakladii na cizi kapitdl (viastni zpracovani dle udajiit spolecnosti)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
nakladové troky 239 2396 2396 239

V tabulce (Tab. 15) jsou uvedeny vynosy a naklady spojené s neprovoznim majetkem. Jsou
zde vynosové¢ uroky z kratkodobého finanéniho majetku vypocitané jako 0,5 % z vysSe pe-
néznich prostiedkl k pocatku roku a odpisy provozné nenutného majetku (jedna se o dva

stroje - vroce 2011 a 2012 soucet odpistt 15 000 K¢ za prvni stroj a 36 000 K¢ posledni
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odpis za druhy stroj, v letech 2013 a 2014 15 000 K¢ jiz pouze za prvni stroj). Dalsi nakla-

dy a vynosy s neprovoznim majetkem spojeny nejsou.

Tab. 15. Plan vynosii a nakladii spojenych s neprovoznim majetkem (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014
vynosové uroky z KFM 73 152 406 514
odpisy z neprovozniho majetku (stroje) 51 51 15 15

VH z neprovozniho majetku 22 101 391 499

V tabulce (Tab. 16) je uveden celkovy vysledek hospodateni v jednotlivych letech plano-

vaného obdobi. Mimoradné vysledky hospodateni nejsou planovany. Ve vSech letech je

planovano se stejnou daniovou sazbou z ptijmu pravnickych osob ve vysi 19 %.

Tab. 16. Planovany celkovy vysledek hospodareni (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2011 2012 2013 2014
mimotadny VH pred dani 0 0 0 0
celkovy VH pied dani 11076 | 12695 | 14530 | 17542
dan 2104 2412 2761 3333
VH za ucetni obdobi po dani 8972 10283 | 11769 | 14209

8.3.2 Planovany vykaz penéZnich toki

Z planované vysledovky v tabulce (Tab. 13) je ptevzat korigovany provozni vysledek hos-
podarteni a ten je zdanén predpokladanou sazbou 19 %. Pfevzata je i vySe odpist v jednot-
livych letech. Z planu provozné nutného pracovniho kapitalu v tabulce (Tab. 10) jsou pre-
vzaty meziroéni zmény zasob, pohledavek, kratkodobych zavazki a casového rozliSeni.
Déle je doplnén penézni tok z investi¢ni oblasti, kde jsou hodnoty planovanych investic

Vv jednotlivych letech uvedené v ramci prognozy generatorti hodnoty.

Tab. 17. Planovany penézni tok z provozniho majetku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
stav penéZnich prosti‘edkii na poc. obdobi 30472 73 330 88 409
KPVH pied dani 14 990 16 535 19 439
dan ptipadajici na korigovany VH 2 848 3142 3693
korigovany provozni VH po dani 12142 13393 15745
upravy o nepenézni operace 12 247 13 661 14 860
odpisy dlouh. majetku (prov. nutného) 12 247 13 661 14 860
upravy obéZnych aktiv (prov. nutnych) 30 769 1005 -1 543
zména stavu pohledavek 5234 -578 2161
zména stavu kratk. zavazk 3211 675 -2 064
zmeéna stavu zasob 23742 908 -1 640
zména ¢asového rozliSeni A i P celkem -1418 0 0
penéZni tok z provozni ¢innosti celkem 55 158 28 059 29 062
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nabyti DM provozné nutného -9120 -10 000 -10 000
penéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -9120 -10000 | -10000
PENEZNI TOK Z PROVOZ. MAJETKU

CELKEM 46 038 18 059 19 062

Opét je zde nutné zahrnout do vypocti i néklady na cizi kapitél. Platba nakladovych troka

Vv jednotlivych letech planu je uvedena v tabulce (Tab. 18).

Tab. 18. Planované platby nakladovych urokii (viastni zpracovani)

2012
-2 396

2013
-2 396

2014
-2 396

(v tis. K¢)
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU

Pro uplnost je v nasledujici tabulce (Tab. 19) uveden i planovany penézni tok
Z neprovozniho majetku. Objevuji se tu zminéné vynosové uroky a také polozka diference
v platbé dané vypoctené z celkového VH oproti dani vypoctené z korigovaného provozni-
ho VH. Tato diference zahrnuje dan z vynost z neprovozniho majetku a danovou tsporu

z ndkladovych trokt. S nabytim ¢i prodejem neprovozniho majetku neni uvaZovano.

Tab. 19. Planovany penézni tok z neprovozniho majetku (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
pFijmy z neprovoz. majetku 896 1077 1337
vynosové uroky z KFM 152 347 404
diference v platbé dané oproti dani z KPVH 744 730 933
nabyti neprovozniho majetku 0 0 0
prodej neprovozniho majetku 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZ. MAJETKU

CELKEM 896 1077 1337

Tabulka (Tab. 20) zachycuje planované penézni toky z financni Cinnosti. Jsou zde zachy-
ceny splatky dlouhodobého bankovniho ivérti spoleénosti. Zadné nové dlouhodobé ani
kratkodobé uvéry spolecnost do budoucna neuvazuje vyuzit. Vyplaty podili na zisku maji-
telim spolecnosti jsou zde naplanovany ve vysi 4 000 tis. K¢ v roce 2012 a v dalSich dvou
letech ve vysi 3 500 tis. K¢.

Tab. 20. Planovany penézni tok z financni cinnosti (vlastni zpracovdni)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
zména stavu dlouh. zavazkl 0 0 0
zména dlouh. bankovnich avéra -1 680 -1 680 -1 680
zména stavu kratk. bankovnich véra 0 0 0
vyplata podila ze zisku -4 000 -3500 -3500
PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI

CELKEM -5 680 -5180 -5180
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Vysledny soucet dil¢ich penéznich tokl Vv kazdém roce planu je zachycen v nasledujici
tabulce (Tab. 21). Jeho pfictenim ke stavu penéznich prosttedkll na pocatku daného ucetni-
ho obdobi respektive roku je ziskan stav penéznich prostifedkt na konci obdobi. Tyto hod-
noty penéznich prostfedkll jsou potom pievedeny do obézného majetku do planované roz-

vahy. Z hodnot penéznich toku je patrny rostouci trend, coz 1ze hodnotit pozitivné.

Tab. 21. Plan celkovych penéznich toki (viastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2012 2013 2014
stav penéZnich prostifedkit na pocatku obdobi 30472 69 330 80 890
PENEZNI TOK CELKEM 38 858 11 560 12 823
stav penéZnich prostifedkit na konci obdobi 69 330 80 890 93713

8.3.3 Planovana rozvaha

Poslednim z planovanych vykazi je rozvaha, ve které se promitaji oba ptredchozi planova-
né vykazy - vykaz ziskl a ztrat i vykaz o penéznich tocich. Vyvoj a zmény hodnot jednot-
livych polozek dlouhodobého i obézného majetku byly obsahem ptedchozich kapitol a
vychazeji tedy z pfedchozich plant, ve kterych byly podrobné komentovany. V tabulce

(Tab. 22) jsou zachycena planovana aktiva spole€nosti V jednotlivych letech planu.

Tab. 22. Planovana majetkova struktura spolecnosti (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2012 2013 2014
AKTIVA celkem 234642 | 241906 | 248870
Dlouhodoby majetek 103 689 99 723 94 385
Dlouhodoby nehmotny majetek - provozni 4 562 5120 6 030
Dlouhodoby hmotny majetek - provozni 98 112 93603 87 370
Dlouhodoby hmotny majetek - neprovozni 165 150 135
Dlouhodoby finanéni majetek - provozni 805 805 805
Dlouhodoby financni majetek - neprovozni 45 45 45
Obézna aktiva 130453 | 141683 | 153985
Zadsoby 45 842 44 934 46 574
Material 25 468 23788 24 657
Nedokoncena vyroba a polotovary 20 374 21 145 21917
Vyrobky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 15281 15 859 13 698
Pohledavky z obchodnich vztahd 15281 15 859 13 698
Jiné pohledavky 0 0 0
Krdtkodoby finanéni majetek 69 330 80 890 93713
provozné potiebny 7131 7401 6 575
provozné nepotiebny 62 199 73489 87 138
Casové rozliSeni 500 500 500
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Nasledujici tabulka (Tab. 23) znazornuje planovanou finan¢ni strukturu spolecnosti
Vv obdobi let 2012 - 2014. Zakladni kapital, kapitalové fondy a fondy ze zisku jsou do bu-
doucna ponechany na stejné urovni. Nerozdéleny vysledek hospodafeni minulych let byl
vzdy vypocten jako soucet nerozdéleného VH minulych let ke konci minulého roku a VH
za bézné obdobi z minulého roku, od kterého byly odecteny vyplacené podily na zisku
vV bézném roce. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi byl pievzat ze zavérecné
¢asti vysledovky z tabulky (Tab. 16). Rezervy zlstavaji do budoucna beze zmény, nulové.
Spole¢nost nepfedpoklada jejich tvorbu. Dlouhodobé zavazky zistavaji taktéZ beze zmény,
ve stejné vysi (jedna se o dlouhodobé plijcky od majitelti spolec¢nosti). Jednotlivé polozky
kratkodobych zavazkt byly pfevzaty z prognozy generatorti hodnoty, tedy z planu pracov-
niho kapitalu. Spole¢nost v minulosti nevyuzivala zadné kratkodobé bankovni Uvéry ¢i
vypomoci a nepocitd s nimi ani do budoucna. Vyse dlouhodobého bankovniho Gvéru, ktery
spoleCnost Cerpa, se méni Vv zavislosti na splatkach tohoto uvéru (kazdoro¢ni splatka ¢ini
1680 tis. K¢). Béhem planovaného obdobi spole¢nost neuvazuje piijeti Zadného nového

dlouhodobého bankovniho uvéru.

Tab. 23. Planovand financni struktura spolecnosti (viastni zpracovani)

(v tis. K<) 2012 2013 2014
PASIVA celkem 234642 | 241906 | 248870
Vlastni kapital 187515 | 195784 | 206 493
Zdkladni kapitdal 15000 15 000 15000
Kapitalové fondy 555 555 555
Fondy ze zisku 1500 1 500 1500
VH minulych let 160177 | 166960 | 175229
VH béZného ucetniho obdobi 10 283 11769 14 209
Cizi zdroje 46 126 45121 41 377
Rezervy 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 20819 20819 20 819
Kratkodobé zavazky 17 827 18 502 16 438
Zavazky z obchodnich vztahti 12 734 13 216 12 054
Zavazky k zaméstnanciim 2 547 2643 2192
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojisténi. 1528 1586 1096
Stat - daniové zavazky a dotace 1019 1057 1096
Bankovni uvéry a vypomoci 7480 5800 4120
Bankovni uvéry dlouhodobé 7480 5800 4120
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0
Casové rozliSeni 1 000 1000 1000
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8.3.4 Finan¢ni analyza plinu a jeho zhodnoceni

Po sestaveni finanéniho planu je vhodné jej podrobit stru¢né financni analyze, kterd by
méla potvrdit predpoklad o dobrych perspektivach spolecnosti, ktery vyplyval ze strategic-

ké a financni analyzy.

Tato stru¢na analyza je uvedena v ptiloze P XVII. Z vyvoje hodnot uvedenych ukazateli je
patrné, ze by se spole¢nost neméla potykat s problémy s likviditou, méla by si i nadale udr-
zet celkovou finan¢ni stabilitu a dosahovat uspokojivych hodnot ukazateli rentability.
Z vyvoje hodnot ukazatell aktivity je patrna snaha spole¢nosti zvySovat obrat zasob a fesit

tak tuto problémovou oblast.

Z téchto zavéru vyplyva, ze by spole¢nost XY, s. r. 0. méla byt i v budoucnu schopna tvofit
hodnotu pro své vlastniky a udrzet si dobré finan¢ni zdravi. Tim by mél byt v tuto chvili
naplnén predpoklad neomezeného trvani spolecnosti jakoZto hlavni podminky pro

vyuziti vynosovych metod ocefiovani.
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9 OCENENI SPOLECNOSTI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU

Provedeni strategické a finan¢ni analyzy byly nezbytnymi kroky pro sestaveni finan¢niho
planu spolecnosti XY, s. r. 0., ze kterého budou nyni vstupovat do vypoctl u jednotlivych

vynosovych metod oceniovani potiebné parametry.

Metody ocenovani zalozené na analyze vynost vychazi z poznatku, ze ekonomicka hodno-
ta aktiva zavisi na pfijmech, které v budoucnu z tohoto aktiva poplynou. Tyto budouci pii-
jmy je vSak nutné diskontovat a tim je pievést na soucasnou hodnotu k datu ocenéni.
Diskontni mira je velice vyznamnym parametrem vstupujicim do vypoctl a jeji stanoveni

bude obsahem nasledujicich kapitol.

9.1 Vymezeni kategorie hodnoty, data a ticelu ocenéni

Cilem celé této prace je stanovit trzni hodnotu spole¢nosti XY, s. r. 0. za pomoci vynoso-
vych metod ocetiovani. Toto ocenéni bude mit pro spolecnost Cisté informativni charakter.

Ocenéni je realizovano k datu 1. 1. 2012.

9.2 Stanoveni diskontni miry

Prostfednictvim diskontni miry se do hodnoty podniku promita faktor ¢asu a rizika. Pro
jednotlivé metody ocenovani je dillezité stanoveni diskontni miry jak na urovni celé spo-
le¢nosti, coz bude Vv podobé vazenych primérnych nakladii na kapitdl (WACC), tak 1

zvlast’ na Grovni vlastnikd spole¢nosti, coz bude v podobé nakladi na vlastni kapital.

9.2.1 Stanoveni nakladu na vlastni kapital

Pro odhad nékladl na vlastni kapitél jsou zde vyuzity dv€é metody. Jednu z nich predstavu-

je model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a druhou tzv. stavebnicovy model.

Pro model CAPM je nutné znat bezrizikovou urokovou miru, rizikovou prémii kapitalové-
ho trhu a koeficient B vyjadfujici relativni rizikovost daného podniku ve vztahu k primérné

rizikovosti trhu. Vzorec pro vypocet podle tohoto modelu je uveden v kapitole 3.3.4.

V tabulce (Tab. 24) je uvedena hodnota bezrizikové urokové miry z ledna letosniho roku
2012 z udaji CNB. Rizikova prémie je uréena ratingem zems, ktery urduje pfirazku
k zakladnimu riziku. Podle tidajii na webovych strankdch Damodaran Online je rating Ces-
ké republiky stanoven jako Al, celkova rizikova prémie je ve vysi 7,28 % a rizikova pfi-

razka zem¢ je zde uvedena ve vysi 1,28 % (rizikova prémie je tedy 8,56 %). Hodnotu koe-
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ficientu B je v pfipadé spolec¢nosti XY, s. r. 0. nutné urcit ndhradnimi odhady. Na vyse
zminénych webovych strankach 1ze nalézt i hodnoty koeficientu B pfi nulovém zadluzeni
pro jednotlivd odvétvi primyslu. Z nabizenych odvétvi jsem zvolila odvétvi primyslu
V pivodnim nazvu ,,Electronics®. Hodnota koeficientu  zde byla uvedena k lednu leto$ni-
ho roku 2012 ve vysi 1,07. Pro spole¢nost byla na zakladé této hodnoty dopoctena hodnota
koeficientu pti zadluzeni podle vzorce pro vypocet uvedeného v kapitole 3.3.4, kde byla
dosazena danova sazba ve vysi 19 %, dany parametr By roven 1,07 a hodnoty vlastniho a
ciziho kapitalu k datu ocenéni (1. 1. 2012). Vysledna hodnota nakladi na vlastni kapital
byla vypoctena podle vzorce v kapitole 3.3.4 jako re = 3,39 + 1,28 - 8,56 = 14,35.

Tab. 24. Vypocet nakladu na viastni kapital pomoci CAPM (viastni
zpracovani dle MPO CR, 2010; Damodaran Online, 2012a, 2012b,
2012c; ARAD, 2012)

model oceriovdni kapitdalovych aktiv - CAPM
e 3,39 %
B pfi nulovém zadluzeni 1,07
B pti zadluzeni 1,28
rizikova prémie 8,56 %
naklady na vlastni kapital - r 14,35 %

Podstatou stavebnicového modelu je pficteni urcitych rizikovych pfiraZzek k bezrizikové
tirokové mite. Hodnoty téchto pfirazek jsou vypoéteny podle metodiky MPO CR a jsou

uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 25).

Tab. 25. Vypocet ndkladii na viastni kapitdal pomoci stavebnicové metody (viastni

zpracovani dle MPO CR, 2010, 2011)

stavebnicovy model 2007 2008 2009 2010 2011
bezrizikova Grokova mira - r; 4.28% 4.55% 4.67% 3,71% 3,83%
fLa 491% | 481% | 4,83% | 4,81% | 4,69%
M podnikatelské 0,00% | 0,00% | 0,00% | 3,00% | 3,00%
IEinstab 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
MEinstr 0,64% | 0,71% | 0,90% | 1,03% | 1,21%
e 9,83% | 10,07% | 10,40% | 12,55% | 12,73%
vaha 1 2 3 4 5
pramérna hodnota r, 11,67%

Jsou zde vypocteny hodnoty nakladi na vlastni kapital v jednotlivych letech minulého ob-

dobi, pficemz jsou témto hodnotdm pfidéleny véhy (posledni hodnota mé nejvétsi vahu a
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v dal$ich letech se snizuje) a vysledkem je vazeny pramér téchto hodnot. Primérna hodno-

ta nakladd na vlastni kapital byla v daném obdobi rovna 11,67 %.

Vysledky téchto dvou metod stanoveni nakladii na vlastni kapital jsou souhrnné¢ uvedeny
Vv tabulce (Tab. 26). Pro stanoveni hodnoty nakladii na vlastni kapital jsem pouzila vazeny
aritmeticky pramér vysledkt téchto dvou metod, pficemz vétsi vahu jsem pridélila staveb-
nicové metodg, protoze tuto metodiku upfednostituje MPO CR a piedevsim proto, Ze vy-

chazi z dat ¢eské ekonomiky a primyslu.

Tab. 26. Stanoveni ndkladii na viastni kapital vazenym priimérem (vilastni zpracovaini)

metoda vypoctu nakladi na VK vaha hodnota nakladi na VK - rg
CAPM 1 14,35 %
stavebnicova metoda 2 11,67 %
primérna hodnota nakladi na VK 12,56 %

9.2.2 Stanoveni nakladu na cizi kapital

Pro ucely ocenéni spolecnosti budou naklady na cizi kapital odvozeny z Grokové sazby
dlouhodobého bankovniho Givéru, ktery spoleénost Cerpa. Tato Girokova sazba ¢ini v nomi-

nalni vysi 8,5 %.

9.2.3 Stanoveni viaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Priimérné néklady celkového kapitalu spolecnosti jsou zde vypocteny jako vazeny aritme-
ticky pramér nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, pficemz vahami jsou podily pfislusného
kapitalu na celkovém kapitalu spolecnosti. Vychdzim zde z podill jednotlivych druht ka-
pitalu na celkovém kapitalu k datu ocenéni (1. 1. 2012). Naklady na cizi kapital jsou vyna-
sobeny vyrazem (1-d), ve kterém d je dafiova sazba ve vysi 19 %, ktera zde ptisobi jako
danlovy S§tit (Groky z ciziho kapitalu jsou daflové uznatelnym nékladem snizujicim zaklad

dané). Vypocet je tedy ncx = 8,5 - (1 - 0,19) = 6,885 = 6,89.

Tab. 27. Stanoveni vazenych primérnych ndkladii na kapitdl

spolecnosti - WACC (viastni zpracovani)

naklad vaha naklad - vaha
vlastni kapital 12,56 % | 80,25 % 10,08 %
cizi kapital (po dani) 6,89 % | 19,75 % 1,36 %
WACC 100 % 11,44 %

Na zaklad¢ doporuceni Matrika et al. (2011, s. 168) jsou i explicitné netrocené¢ zavazky ve

skupiné dlouhodobych zavazkl zahrnuty do vypoctu WACC spolu s uro¢enym kapitalem.
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9.3 Ocenéni spole¢nosti metodou diskontovanych penéznich toki

Metoda diskontovanych penéznich toka je zakladni vynosovou metodou. Prvni variantou
vypoctu hodnoty spole¢nosti zde bude metoda DCF entity, jejiz podstatou je diskontovani
penéznich toki, které jsou k dispozici vlastnikim a véfitelim podniku, ¢imz se ziska hod-
nota podniku jako celku (brutto hodnota). Odeétenim hodnoty ciziho kapitalu ke dni oce-
néni od této hodnoty se ziska hodnota vlastniho kapitalu (netto hodnota). Budouci obdobi
je zde rozdé€leno na dv¢ faze. Prvni fazi pfedstavuje obdobi, pro které byl sestaven financni
plan a pro které tedy lze prognoézovat volné penézni toky v jednotlivych letech. Pro druhou

fazi je uréena pokracujici hodnota na zédkladé Gordonova a parametrického modelu.

Pro nésledujici vypocty je nejdiive nutné vymezit investovany provozné nutny kapitél, coz
poskytne vstupni parametry do vypoctu volnych penéznich tokl (investice do pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku). Uvedené hodnoty provozné nutného dlouhodobého
majetku a provozné nutného upraveného pracovniho kapitalu v tabulce (Tab. 28) vychazeji

Z planované rozvahy.

Tab. 28. Stanoveni investovaného provozné nutného kapitalu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014

provozné nutny dlouhodoby majetek 107 315 | 103479 99 528 94 205
provozné nutny upraveny pracovni kapital 58 592 29 107 28 372 29090
provozné nutny investovany kapital (K) 165907 | 132586 | 127900 | 123295

V tabulce (Tab. 29) je znazornén vypocet volnych penéznich tokti do spole¢nosti (viz pfi-

loha P XV1I1), ze kterych pak vychazeji vypocty pro stanoveni hodnoty spole¢nosti.

Tab. 29. Vypocet volnych penéznich tokii na urovni entity - FCFF (vlastni zpracovani

dle Marika et al., 2011)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
korigovany provozni VH pied danémi (KPVHp) 14 990 16 535 19 439
- upravena dan z piijma (KPVHp - sazba dan¢) 2848 3142 3693
= korigovany provozni VH po danich (KPVHp) 12 142 13 393 15745
+ odpisy 12 247 13 661 14 860
= piedbéZny penéZni tok z provozu 24 389 27 054 30 605
Iéirrll:/;:rsl‘g}clz)do upraveného pracovniho kapitalu (provoz- 29 485 735 718
Zéirlllxlflilsl‘gﬁz)do potizeni dlouhodobého majetku (provoz- 8411 9710 9537
volny penéZzni tok do spolecnosti (FCFF) 45 463 18 079 20 350
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Z takto vypoctenych volnych penéznich toku se jejich diskontovanim stanovi hodnota pro
prvni fazi. Vypocet je uveden v tabulce (Tab. 30). Diskontni mira je zde stanovena na
urovni primérnych vazenych ndkladl na kapital, a to ve vysi 11,44 %. Vysledna soucasna

hodnota prvni faze je rovna 70 059 tis. K¢.

Tab. 30. Stanoveni hodnoty prvni faze pro metodu DCF entity (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
volny penéZni tok do spole¢nosti (FCFF) 45 463 18 079 20 350
diskontni mira - WACC 11,44% 11,44% 11,44%
oduroditel pro diskontni miru 11,44 % 0,89734 | 0,80523 | 0,72256
diskontované FCFF k 1. 1. 2012 40 796 14 558 14 704
soucasnda hodnota prvni faze k 1. 1. 2012 70 059

Pro stanoveni hodnoty druhé faze na zakladé parametrického modelu, je nutné pro néj urcit
dané tempo rastu volného penézniho toku (g) béhem celé druhé faze respektive do neko-
nec¢na. Vychodiskem pro toto tempo ristu je prognéza dlouhodobého ristu trzeb, ktera
byla vyusténim strategické analyzy. Bylo stanoveno ro¢ni tempo ristu trzeb ve vysi
2,74 %. Dalsimi potiebnymi parametry jsou korigovany provozni vysledek hospodaieni po
upravenych danich v prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy (KPVHr.41) a rentabilita
Cistych investic (), pro jejiz vypocet je nutné urcit jesté investice netto (lneto T+1) @ miru

investic (m;). Diskontni mira (i) je na urovni WACC, tedy ve vysi 11,44 %.

KPVH015 = KPVH014 - (1 +g)=15745 - (1 +0,0274) = 16 176 tis. K¢

Inetto2015 = Koo14 - g =123 295 - 0,0274 = 3 378 tis. K¢

M = Inettozo15/ KPVH2015 =3 378 / 16 176 ~ 0,2088

rn=g/m;=0,0274/0,2088 ~ 0,1312

Vypocet pokracujici hodnoty podle parametrického vzorce (8) v kapitole 4.1.6 je takovy:

0,0274

16176 - (1— 0 1312]
H= . ~147101 tis. K¢.

0,1144 - 0,0274

Pro vypocet pokracujici hodnoty na zakladé Gordonova vzorce je nutné urcit volné cash
flow v prvnim roce druhé faze (FCFFr.1). Diskontni mira a tempo rdstu jsou stejné jako

Vv predchozim ptipad¢.

FCFF2015 = KPVH2015 - Inett02015 =16176-3378~=12 798 tis. K¢
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Vypocet pokracujici hodnoty podle Gordonova vzorce (7) v kapitole 4.1.6 je nasledujici:

12798

= ~147101 tis. K¢.
0,1144 -0,0274

Vysledky obou pfistupti ke zjisténi pokracujici hodnoty jsou shodné. Pokracujici hodnota

je tedy rovna 147 101 tis. K¢.

Pokracujici hodnotu je nyni nutné pfevést na souc¢asnou hodnotu druhé faze, pticemz hod-
nota odarogitele je v tomto piipadé rovna 1,1144>. V tabulce (Tab. 31) jsou zachyceny
posledni Upravy vypoctu hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti, které spocivaji v odecteni

uroc¢eného ciziho kapitalu a pficteni trzni hodnoty neprovozniho majetku spolecnosti.

Uro&eny cizi kapital tvoii k 31. 12. 2011 dlouhodoby bankovni uvér, u néhoz piedpokla-
dam, Ze se trzni hodnota nelisi od ucetni a neprovozni majetek predstavuje pievazné pe-
nézni prostfedky nad stanovenou mez provozné nutné likvidity (24 626 tis. K<), dale dlou-
hodoby finanéni majetek (dlouhodobé cenné papiry a vklady ve vysi 45 tis. K¢&) a nepo-

ttebna strojni zatizeni (146 tis. K¢).

Tab. 31. Hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti podle metody
DCFF (vilastni zpracovani)

(v tis. K¢)

soucasna hodnota prvni faze k 1. 1. 2012 70 059
soucasna hodnota druhé faze k 1. 1. 2012 106 290
provozni hodnota brutto 176 349
uroceny cizi kapital k datu ocenéni 9160
provozni hodnota netto 167 189
neprovozni majetek k datu ocenéni 24 817
vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2012 192 006

Druhou variantou metody diskontovanych penéznich tokt je metody DCF equity. Jeji
podstatou je, Ze vychazi z penéznich tokd, které jsou k dispozici pouze vlastniktim spole¢-
nosti a jejich diskontovanim tedy ziskavame piimo hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu
netto). Postup vypoctu je uveden v piiloze P XVIII a zde je zachycen v tabulce (Tab. 32).
Je uvazovéna konstantni daniovéa sazba ve vysi 19 %, splatky tro¢eného ciziho kapitalu
(dlouhodobého bankovniho tvéru) jsou ve vysi 1 680 tis. KE ro¢né a spolecnost neplanuje

piijeti zddného dalsiho uroceného ciziho kapitalu.
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Tab. 32. Vypocet volnych penéznich tokii pro viastniky - FCFE (vlastni zpraco-

vani dle Marika et al., 2011)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
korigovany provozni VH pted danémi (KPVHp) 14990 | 16535 | 19439
upravena dan z ptijmi (KPVHp - sazba dan¢) 2 848 3142 3693
korigovany provozni VH po danich (KPVHp) 12142 | 13393 | 15745
odpisy 12247 | 13661 | 14860
i}rg;c;sgirclz tcrilcg3 }?(i))raveného pracovniho kapitalu (pro- 29 485 735 718
ivrg;elrlsgirclzti(é 1E)(:))fizeni dlouhodobého majetku (pro- 8411 9710 9537
FCF na urovni entity 45463 | 18079 | 20350
uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy stit 1941 1941 1941
splatky uroc¢eného ciziho kapitalu 1680 1680 1680
nove piijaty troceny cizi kapital 0 0 0
volny penéZni tok pro vlastniky (FCFE) 41842 | 14459 | 16 730

Z takto vypoctenych volnych penéZnich tokl se opét jejich diskontovanim stanovi hodnota
pro prvni f4zi. Vypocet je uveden v tabulce (Tab. 33). Diskontni mira je tentokrat stanove-
na na urovni nakladt na vlastni kapital, které jsou ve vysi 12,56 %. Vysledna soucasna

hodnota prvni faze je rovna 60 316 tis. K¢.

Tab. 33. Stanoveni hodnoty prvni faze pro metodu DCF equity (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2012 2013 2014
volny penéZni tok pro vlastniky (FCFE) 41 842 14 459 16 730
diskontni mira - WACC 12,56% 12,56% 12,56%
odurocitel pro diskontni miru 12,56 % 0,88842 0,78928 0,70121
diskontované FCFE k 1. 1. 2012 37173 11412 11731
hodnota prvni faze k 1. 1. 2012 60 316

Pokracujici hodnota (PH) je zde vypoctena na zakladé vzorce (11) uvedeného v kapitole
4.1.8. Kalkulovana urokova mira je zde opét na urovni ndkladi na vlastni kapital, pfedpo-
kladané tempo rustu volného penézniho toku béhem celé druhé faze je na Grovni 2,74 % a
odhad volného penézniho toku pro prvni rok druhé faze, tedy pro rok 2015, je vypocten na
zaklad¢ vysSe volného penézniho toku v poslednim roce planu (2014), ktery je vynasoben

vyrazem (1 + @), kde g je tempo ristu volného penézniho toku.

1  16730- (1+0,0274)

~175034,644 tis. K¢
0,1256 - 0,0274
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Takto vypoctenou pokracujici hodnotu je opét nutné diskontovat a tak pfevést na soucas-
nou hodnotu. Hodnota odirocitele je zde rovna 1,12567. V tabulce (Tab. 34) je uveden
vypocet hodnoty vlastniho kapitalu spolecnosti. Pouzitim penéznich toka, které jsou
k dispozici pouze vlastnikiim spole¢nosti, je docileno toho, Ze vysledkem jejich diskonto-
vani je pfimo hodnota vlastniho kapitalu (hodnota netto). Zbyva tedy uz jen pficist hodnotu

neprovozniho majetku k datu ocenéni.

Tab. 34. Hodnota vlastniho kapitdlu spolecnosti podle metody
DCFFE (vilastni zpracovani)

(v tis. K&)
soucasna hodnota prvni faze k 1. 1. 2012 60 316
soucasna hodnota druhé¢ faze k 1. 1. 2012 122 736
provozni hodnota netto 183 052
neprovozni majetek k datu ocenéni 24 817
vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2012 207 869

Je patrné, ze vysledky téchto dvou variant stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti
na zakladé diskontovanych penéznich tokd se lisi. Je to zejména z divodu pouziti odlis-

nych zpiisobll vypoctu volnych penéZnich toki a odlisnych diskontnich mér.

9.4 Ocenéni spole¢nosti metodou zaloZenou na ekonomické pridané

hodnoté

Ekonomicka ptidand hodnota (EVA) je ukazatel vynosnosti, ktery je zaloZen na tzv. eko-
nomickém zisku. V modelu ekonomického zisku je hodnota podniku rovna souctu hodnoty
investovaného kapitdlu a prémie v podobé sumy hodnot vytvofenych podnikem
Vv jednotlivych letech diskontovanych na soucasnou hodnotu. Ukazatel EVA piedstavuje

¢isty vynos z provozni ¢innosti podniku snizeny o néklady kapitalu, vlastniho i ciziho.

Vztah mezi ocenénim metodou DCFF a metodou EVA je takovy, Ze za splnéni ur¢itych
podminek davaji stejné vysledky. Mezi tyto podminky patii pouziti stejnych primérnych

nakladi na kapital, stejného zisku a stejného provozné nutného investovaného kapitalu.

Podle vzorce (14) pro vypocet hodnoty spole¢nosti na zakladé této metody je nutné vyme-
zit Cista operativni aktiva (NOA), ktera odpovidaji provozné nutnému investovanému kapi-
talu, jez je vymezen na zacatku kapitoly 9.3 v tabulce (Tab. 28), dale zisk z hlavniho pro-
vozu spolecnosti po dani (NOPAT), ktery odpovida korigovanému provoznimu vysledku

hospodareni po dani (je tvofen trzbami za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb a obvyklymi
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provoznimi ndkladovymi polozkami) a kone¢né i vazené priimérné naklady na kapital spo-
le¢nosti (WACC) ve vysi 11,44 %. VSechny tyto parametry jsou nutnymi vstupy pro vypo-
¢et ekonomické ptidané hodnoty v prvni fazi podle vzorce (13). Vstupni veliiny pro vy-
pocet hodnot EVA V jednotlivych letech planovaného obdobi véetné diskontovani téchto
vypoctenych hodnot a vysledné soucasné hodnoty prvni faze (soucet diskontovanych

EVA) jsou uvedeny v tabulce (Tab. 35).

Tab. 35. Stanoveni hodnoty prvni faze pro metodu zaloZenou na ekonomické

pridané hodnoté (vlastni zpracovani)

(v tis. K&) 2011 2012 2013 2014
NOPAT 10 895 12 142 13393 15745
NOA 165907 | 132586 | 127900 | 123295
WACC 11,44% | 11,44% | 11,44% | 11,44%
WACC-NOA~ 18 980 15168 14 632
EVA -6838 -1774 1114
odurocitel pro diskontni miru 11,44 % 0,89734 | 0,80523 | 0,72256
EVAdiskontovani -6136 -1429 805
soucasnd hodnota prvni faze k 1. 1. 2012 -6760

Ptredpoklady, které byly stanoveny pro vypocet druhé faze u ocenéni metodou DCF, musi
nyni platit i pfi vyuziti metody zalozené na EVA. Tempo riistu g je ve vysi 2,74 %, WACC

jsou rovny 11,44 %. Hodnota EVA v prvnim roce druhé faze je vypoétena nasledovné:
EVA2015 = NOPAT 2015 - NOA214 - WACC

EVA15=15745 - 1,0274 - 123 295 - 0,1144 =2 071 tis. K&.

Pokracujici hodnota je tedy vypoctena nasledovné:

2071

= ~ 23804 tis. K¢.
0,1144-0,0274

Odurocitel pro souc¢asnou hodnotu pokracujici hodnoty respektive sou¢asnou hodnotu dru-

hé faze je roven 1,1144°2,

Podle vzorce (14) pro vypocet hodnoty spolecnosti zbyva pticist k trzni ptidané hodnoté
(MVA) hodnotu Cistych operativnich aktiv k datu ocenéni ¢imz se ziska provozni hodnota
brutto, na zaklad¢ které po odecteni trzni hodnoty Groceného ciziho kapitalu k datu ocenéni
ziskame provozni hodnotu netto. Nakonec se pfiCte trzni hodnota neprovozniho majetku

spole¢nosti k datu ocenéni (resp. k 31. 12. 2011) a tak se ziska vysledna hodnota vlastniho
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kapitalu spolecnosti. Souhrnny vypocet ocenéni metodou zalozenou na EVA je uveden

v tabulce (Tab. 36).

Tab. 36. Hodnota vlastniho kapitdlu spolecnosti podle metody

zalozené na EVA (viastni zpracovani)

(v tis. K&)
soucasna hodnota prvni faze k 1. 1. 2012 -6 760

soucasnd hodnota druh¢ faze k 1. 1. 2012 17 202
MVA 10 442
NOA k datu ocenéni 165 907
provozni hodnota brutto 176 349
uroCeny cizi kapital k datu ocenéni 9160

provozni hodnota netto 167 189
neprovozni majetek k datu ocenéni 24 817
vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2012 192 006

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti i provozni hodnota brutto jsou u metody
zalozené na DCFF a u metody zaloZené na EVA stejné. Uvedené vysledky lze navic inter-
pretovat tak, ze z provozni hodnoty brutto téméf 166 000 tis. K¢ jiZ nyni ve spolecnosti

vytvoieno a priblizné 10 500 tis. K¢ predstavuje ptidana hodnota vytvoiena v budoucnu.

9.5 Ocenéni spolecnosti metodou kapitalizovanych ¢istych vynost

Podstatou pausalni metody kapitalizovanych cistych vynost je to, Ze vychazi z udaji o
minulé vykonnosti spolecnosti. Na zéklad¢ analyzy vykazl zisku a ztraty, které jsou piitom
podrobeny urcitym korekcim, 1ze hodnotu spole¢nosti odvodit od hodnoty trvale odnima-

telného Cistého vynosu.

Korekce vysledku hospodateni pfed zdanénim spocivaji nejprve ve vylouceni odpist pro
ziskani vysledku pfed odpisy, nasledné jsou vylouéeny vynosy spojené s provozné nenut-
nym majetkem (vynosy z KFM nad stanovenou provozné nutnou vysi likvidity), mimofad-
né vynosy predstavujici jednorazové vlivy a jsou vylouceny i trzby z prodeje dlouhodobé-
ho majetku a materidlu a jejich zlstatkova cena. Vysledkem téchto Uprav je tzv. upraveny
vysledek hospodaieni (UVH) ptfed odpisy. Tyto upravené vysledky hospodateni jsou
Vv jednotlivych letech piepocitany cenovym indexem na ceny k datu ocenéni, pti¢emz zdro-
jem tudajii o vyvoji miry inflace byla Makroekonomicka predikace CR (MF CR, 2012).
Takto upravenym vysledkim hospodafeni jsou nasledné piidé€leny vahy, pficemz roky

blizsi soucasnosti maji vétsi vahu. Tyto Gpravy jsou nutné pro vypocet trvale odnimatelné-
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ho ¢istého vynosu, na zaklad¢ kterého bude vypoctena hodnota vlastniho kapitalu spolec-

nosti. VSechny toto ipravy jsou zachyceny v nasledujici tabulce (Tab. 37).

Tab. 37. Upraveny vysledek hospodareni pro vypocet trvale odnimatelného cistého vy-

nosu (vlastni zpracovani dle Marika et al., 2011)

(v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
vysledek hospodaieni prred zdanénim 36959 | 44866 | 12643 | 23630 | 52853
+ odpisy 11138 | 14068 | 15734 | 18280 | 13556
- mimofadné vynosy 7 6 26 15 0

- vynosy z provozné nenutného KFM 40 94 127 4 117

- trzby z prodeje DM 31165 | 45474 | 21251 | 39887 | 52058
+ zlistatkova cena prodaného DM 12 237 10502 6726 10983 9884
upraveny VH pied odpisy 29122 | 23862 | 13699 | 12987 | 24118
cenovy index fetézovy 1,028 1,063 1,010 1,015 1,019
UVH upraveny o inflaci 32338 | 24927 | 14169 | 13234 | 24118
vahy 1 2 3 4 5
UVH upraveny o inflaci - vaha 32338 | 49855 | 42507 | 52935 | 120590

V tabulce (Tab. 38) je zachycen vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu na zakladé
vzorce (12) pro vypocet. Trvale odnimatelny Cisty vynos pted odpisy je vypocten jako va-
zeny prumér z minulych upravenych vysledki hospodateni. Od tohoto trvalého odnimatel-
ného Cistého vynosu jsou odecteny odpisy z reprodukénich hodnot, stanoveny spolec¢nosti
na uroven 10 870 tis. K¢, a je nasledné zdanén. Danovym zakladem neni pfimo odnimatel-

ny vynos, ale dailovy zéklad odraZejici v nakladech odpisy roku 2011.

Tab. 38. Vypocet trvale odnimatelného cistého vynosu po dani

(vlastni zpracovani dle Marika et al., 2011)

(v tis. K&)
trvale odnimatelny ¢isty vynos pied odpisy 19 882
odpisy z reprodukénich cen 10 870
trvale odnimatelny ¢isty vynos pired dani 9012
danovy zéaklad 6 326
dan (19 %) 1202
trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 7810

V tabulce (Tab. 39) jsou zachyceny posledni vypocty vedouci ke stanoveni hodnoty vlast-
niho kapitalu spolecnosti. Provozni hodnota vlastniho kapitalu je vypoctena jako podil tr-
vale odnimatelné¢ho cistého vynosu po dani a kalkulované tirokové miry. Tato urokova
mira je na urovni ndkladd na vlastni kapital (12,56 %) a je snizena o odhad dlouhodobé

inflace (2 % - na zakladé rezimu cilovani inflace CNB). Kalkulovana tirokova mira je tedy
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ve vysi 10,56 %. Prictenim hodnoty neprovoznich aktiv k provozni hodnot¢ vlastniho kapi-

talu je ziskan odhad hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Tab. 39. Hodnota vlastniho kapitdlu spolecnosti podle metody kapi-

talizovanych cistych vynosu (vlastni zpracovani)

(v tis. K&)
provozni hodnota VK 73 958
ocenéni neprovoznich aktiv 24 817
hodnota viastniho kapitalu k 1. 1. 2012 98 775

Je nutno podotknout, Ze tuto hodnotu lze povazovat spise za urcity dolni odhad vynosové
hodnoty spolec¢nosti. Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je ptiblizn€ o celou polovinu
niz8i, nez hodnoty vlastniho kapitadlu spole¢nosti vypoctené metodami diskontovanych
penéznich tokl ¢i metodou zaloZenou na ekonomické ptidané hodnoté. Jedna se totiz o

ocenéni spolecnosti, které nebere v ivahu budouci ristové piilezitosti spole¢nosti.

9.6 Shrnuti vysledki pouZitych metod ocenéni spole¢nosti

Pro ocenéni spole¢nosti XY, s. r. 0. byly pouzity metody oceflovani zaloZzené na analyze
vynosu. Jedna se o skupinu nejcastéji pouzivanych vynosovych metod, mezi které patii
metoda diskontovanych penéznich tokl, metoda zalozena na ekonomické pridané hodnoté
a metoda kapitalizovanych Cistych vynost. Z vysledkt jednotlivych vynosovych metod je
vhodné vyvodit souhrnny vysledek. Piestoze je obecné doporucovano pouZziti alespont dvou
riznych metod ocenéni, které vSak podle mého ndzoru neni mozné opravdu kvalitné zpra-
covat v daném rozsahu diplomové prace, je zde nutné pfistoupit ke stanoveni souhrnného
vysledku ocenéni pouze na zakladé dosazenych vysledkl jednotlivych metod vynosového
ocenéni. Jednd se o jednu skupinu metod, které by v podstaté mély pfinést podobné vy-

sledky, takze soubézné pouziti téchto metod ma spise kontrolni vyznam.

V nasledujici tabulce (Tab. 40) jsou souhrnné uvedeny dil¢i a kone¢né vysledky jednotli-
vych vynosovych metod ocenéni spolecnosti. Tyto metodické pristupy se lisi v jednom
zasadnim parametru pro ocenéni, kterym je diskontni mira. Zaroven jsou zde stanoveny 1
odlisné postupy pro vypocty, které by vsak mély nakonec vyustit ve srovnatelny vysledek,
coz by mélo zvysit jeho vérohodnost. Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu vypoctena na
zéklad¢ metody DCFF a metody zalozené na EVA davaji stejny vysledek, jak jiz bylo uve-
deno v zavéru jejich vypocti. Metoda DCFE ptinesla v porovnani s témito piistupy o néco

malo odlisny vysledek, nicméné na srovnatelné urovni. Metoda kapitalizovanych ¢istych
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vynost piindsi vysledek, ktery je zalozen na ptedpokladu, ze spolecnost bude dosahovat
miniméln¢ dosavadnich vynosi, takze odrazi pouze soucasny vynosovy potencial. Pausalni
metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu zde tak poskytuje spise doplitkovou informaci o
dolnim limitu vynosového ocenéni. Mnohem vyznamné;jsi pro stanoveni vysledné hodnoty
spole¢nosti jsou vysledky metody DCF, ktera zahrnuje nejen soucasny, ale i budouci vyno-

sovy potencial.

Tab. 40. Souhrnny prehled vysledkii pouzitych vynosovych metod ocenéni spo-

lecnosti (vlastni zpracovani)

i vynosova metoda ocenéni spole¢nosti
(v tis. K¢) =
DCFE DCFF EVA KCV
diskontni mira 12,56% 11,44% 11,44% 10,56%
tempo rustu g 2,74% 2,74% 2,74% -
soucasna hodnota 1. faze 60 316 70 059 -6 760 -
soucasna hodnota II. faze 122 736 106 290 17 202 -
provozni hodnota brutto 192 212 176 349 176 349 83118
provozni hodnota netto 183 052 167 189 167 189 73958
vsledna hodnota vlastniho
gpitélu K1 12012 207 869 192 006 192 006 98 775

Protoze by vysledné ocenéni spole¢nosti mélo byt zaloZzeno na konkrétni metod¢, piiklo-
nim se zde k vysledku metody diskontovanych penéznich toka ve variant¢ DCFF. Ostatni

metody pfitom budou ur¢itym zplisobem tuto hodnotu rdmovat.

Na zaklad¢é provedeného ocenéni spolecnosti lze tedy konstatovat, Zze se trzni hodnota
vlastniho kapitalu spolecnosti zjisténa na zakladé vynosového ocenéni k datu 1. 1. 2012

pohybuje na urovni 192 006 tis. K¢, zaokrouhleno 192 000 tis. K¢.

Pokud by tato vysledna hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti méla byt stanovena v urci-
tém intervalu, pak by dolni mez tvofila vynosova hodnota stanovend na zakladé metody
kapitalizovanych Cistych vynost na Grovni 98 775 tis. K¢ a horni mez by tvofila vynosova
hodnota vypoctena na zékladé metody diskontovanych penéznich toki ve variant¢ DCFE
ve vysi 207 869 tis. K¢. U tohoto rozpéti je vsak jesté jednou nutné podotknout, Zze hodnota
zjisténa metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu je dolni limit vynosové hodnoty spolec-
nosti, protoze neodrazi jeji budouci vynosovy potencial. Proto jsem toho ndzoru, Ze na za-
klad¢ sestaveného finan¢niho planu spolecnosti, ktery je podloZen finan¢ni a strategickou

analyzou a ze kterého je patrny budouci vynosovy potencial a dobré perspektivy spolec-

.....
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ptredstavuje hodnota 192 006 tis. K¢ (DCFF, EVA) a horni mez predstavuje hodnota
207 869 tis. K¢ (DCFE). Kladny rozdil mezi vysledkem ocenéni podle metody DCF a oce-
nénim podle metody kapitalizovanych ¢istych vynosu (piiblizné 109 000 tis. K¢&) 1ze pova-

zovat za ocenéni budoucich rustovych pftilezitosti spolecnosti YX, s. r. o.

9.6.1 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti mé vyznam v posouzeni miry zmén vysledné hodnoty v ndvaznosti na
zménu nékterého ze vstupnich parametrd vypocti. Odlisné parametry zde mohou zastupo-

vat napt. riizné varianty pldnu v rdmci ocenéni (realistickou, optimistickou, pesimistickou).

V tabulce (Tab. 41) jsou uvedeny vysledky analyzy citlivosti vysledné hodnoty vlastniho
kapitalu na zménu diskontni miry a tempa rtstu o £1 procentni bod. Ke zméné¢ obou para-

metrd nedoslo soucasné, vzdy byl zménén pouze jeden z nich a druhy zlstal beze zmény.

Tab. 41. Analyza citlivosti vysledné hodnoty VK na zménu diskontni

miry a tempa rustu (vlastni zpracovani)

: diskontni mira tempo rustu
(v tis. K¢)

-1p.b. | puvodni | +1p.b. | -1p.b. | pGvodni | +1p. b.
10,44% | 11,44% | 12,44% | 1,74% | 2,74% | 3,74%

%S/T 210140 | 192006 | 177517 | 189 062 | 192 006 | 195 718
+9,4% - 75% | -1,5% - +1,9%
11,56% | 12,56% | 13,56% | 1,74% | 2,74% | 3,74%

DCFE | 226 349 | 207 869 | 192 775 | 195 441 | 207 869 | 223 115
+8,9% - 73% | -6,0% - +7,3%
9,56% | 10,56% | 11,56%

KCV | 106512 | 98775 | 92378 - - -
+7,8% - -6,5%

Z uvedenych vysledkl v tabulce (Tab. 41) vyplyva, Ze mira citlivosti vysledné hodnoty
vlastniho kapitalu na zménu diskontni miry o jeden procentni bod je vyssi, nez mira citli-
vosti na zménu tempa rustu o jeden procentni bod. Je ziejmé, ze pokud by parametry byly
zménény soucasné, projevilo by se to ve vyssi mife citlivosti. Tato analyza potvrzuje, Ze
volba diskontni miry i tempa rlstu velmi vyznamné ovliviiuje vysledné ocenéni, a proto je

nutné vénovat stanovovani téchto parametri znaénou pozornost.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo stanovit odhad trzni hodnoty spolecnosti XY, s.T. 0.
k datu 1. 1. 2012 a to za pomoci vynosovych metod oceniovani. Pro kvalitni ocenéni bylo
nutné ziskat dostatecné mnozstvi relevantnich informaci nejen o spole¢nosti, ale zejména
0 prostedi, v némz podnika. Za tim ucelem byla provedena strategicka analyza, v jejimz
ramci byl vymezen a analyzovan relevantni trh a sestavena prognéza jeho budouciho vyvo-
je, dale byla analyzovana konkurence a vnitini potencial spole¢nosti. Skute¢nosti zjisténé

v dil¢ich ¢astech strategické analyzy potvrdily ptedpoklad dobrych perspektiv spole¢nosti.

Celkové zhodnoceni dosavadniho vyvoje hospodateni spole¢nosti XY, S. r. 0. poukazalo na
jeji velmi dobré finan¢ni zdravi a stabilitu a spole¢né pak se zavéry strategické analyzy
naplnilo pfedpoklad neomezeného trvani spolecnosti jakozto hlavni podminky pro vyuziti
vynosovych metod ocenovani. Ty jsou V praxi ¢asto hlavnim vychodiskem pro ocenéni

prosperujicich spole¢nosti s dobrou perspektivou.

Pro ocenéni spole¢nosti pomoci vynosovych metod bylo nutné sestavit kompletni finan¢ni
pléan, pro ktery byla vychodiskem analyza a nasledna prognoza generatori hodnoty spolec-

nosti. Tato prognoéza byla zalozena na vysledcich finanéni a zejména strategické analyzy.

Proto, aby bylo mozné vyuzit metody ocenovani zalozené na analyze vynost, bylo nutné
stanovit diskontni miru, ktera je velmi dulezitym parametrem vstupujicim do vypocti.
Promita totiZ do hodnoty spole¢nosti faktor casu a rizika. Pro jednotlivé metody ocenovani
bylo nutné stanovit tuto diskontni miru na riiznych Grovnich (na trovni celé spolecnosti a
na urovni vlastnikll spolecnosti). Jak velky je vyznam vhodného stanoveni diskontni miry,
vyplyva z provedené analyzy citlivosti vysledné hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti na

zménu tohoto parametru. Proto mu byla vénovana odpovidajici pozornost.

Pro ocenéni spolecnosti XY, s. r. 0. byly pouzity nejcastéji vyuzivané vynosové metody
ocenovani, mezi které patti metoda diskontovanych penéznich toki, metoda zaloZzena na
ekonomické ptidané hodnoté a metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi. Z vysledkl téchto
metod jsem se na zavér snazila vyvodit souhrnny vysledek, ktery by mohl byt dostatecné

readlnym odrazem hodnoty spolecnosti.

V¢étim, ze se vysledky mé prace stanou pro management spolecnosti XY, s. r. 0. pfinosem

a ze ji poskytnou uzitecné informace, které bude moci vyuzit ke svému prospéchu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
C Celkovy kapital.

CAPM  Model ocenovani kapitalovych aktiv.

CF Penézni tok.

CK Cizi kapital.

Cz Cizi zdroje.

CNB Ceska narodni banka.

CPK Cisty pracovni kapital.

DCF Diskontované penézni toky.

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek.

DHM  Dlouhodoby hmotny majetek.

DM Dlouhodoby majetek.

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek.

EAT Cisty zisk.

EBT Zisk pted zdanénim.

EBIT Zisk pred zdanénim a odectenim nakladovych trok.
EU 27  Zem¢ Evropské unie v rozsahu 27 zemi.

EVA Ekonomicka ptidana hodnota.

FCF Volné penézni toky.

FCFE  Volné penézni toky pro vlastniky spole¢nosti.

FCFF Volné penézni toky na urovni spolec¢nosti (pro vlastniky a vétitele).
g Tempo ristu.

HDP Hruby domaéci produkt.

KCV Kapitalizované Cisté vynosy.

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek.

KPVH  Korigovany provozni vysledek hospodateni.
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MF

MPO

MVA

NOA

NOPAT

OA

PH

ROA

ROE

VK

VH

WACC

Ministerstvo financi.
Ministerstvo prumyslu a obchodu.
Trzni piidana hodnota.

Cista operativni aktiva.

Cisty provozni zisk po zdanéni.
Obézna aktiva.

Pokracujici hodnota.
Rentabilita aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu.
Vlastni kapital.

Vysledek hospodateni.

Vazené primérné naklady na kapital.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI XY, S. R. O. (2007 - 2011).

Rozvaha - AKTIVA (v tis. K<) 2007 2008 2009 2010 2011

Aktiva celkem 166303 182057 174353 215381 228475
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 91 969 97 067 90 202 112 663 107 506
B.I.  Dlouhodoby nehmotny majetek 10328 12827 5431 5596 3906
B.I.3.  Software 10 328 12827 5431 5596 3906
- ﬁ;::lc()néeny dlouhodoby nehmotny 0 0 0 0 0
B.ll.  Dlouhodoby hmotny majetek 80541 83289 83821 106217 102750
B.Il.1.  Pozemky 1556 1556 1561 1561 1561
B.Il.2. Stavby 55361 54910 55135 54 146 53 650
Bila Z@i;t:}tlnvéé‘;““é vécia soubory 23559 26553 26131 45792 47459
a7 E;;(E(le(l(()néeny dlouhodoby hmotny 65 270 0 a1 0
BiLs }Il’;sol?rll‘guézgihy na dlouhodoby 0 0 993 4676 80
B.Ill.  Dlouhodoby finanéni majetek 1100 950 950 850 850
B 1ILa \C/)Izl':gl;i dlouhodobé cenné papiry a 850 850 850 850 850
B.III.5. Jiny finan¢ni majetek 250 100 100 0 0
C. Obézna aktiva 72217 83859 83548 102 063 120 239
C.lL Zs oby 40995 46275 40914 58 533 69 584
Cl1l  Material 23371 29279 22261 29 345 26 466
C.l2. Nedokoncena vyroba a polotovary 17614 16 996 18 653 29122 43009
C.l3.  Vyrobky 10 0 0 66 109
C.Il.  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.Ill.  Kratkodobé pohledavky 16 178 16 412 16 254 29184 20515
C.11.1. Pohledavky zobchodniho styku 15340 16 156 15091 22392 17379
C.II1.4. Stat - danové pohledavky 838 256 1163 6792 3136
C.11.8. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.IV.  Finan¢ni majetek 15044 21172 26 380 14 346 30140
C.IV.1. Penize 698 107 45 137 876
C.IV.2. Utty v bankich 14 346 21 065 26 335 14209 29 264
D. Ostatni aktiva - pfechodné éty aktiv 2117 1131 602 655 730
D..  Casov rozliSeni 2117 1131 602 655 730
D.l.1. Naklady piistich obdobi 2117 1131 602 655 730
D.l.2. Piijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: uCetni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011.




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

Pasiva celkem 166303 182057 174353 215381 228475
A. Vlastni kapital 111226 140137 137 759 145 569 181 232
Al Zikladni kapital 15000 15000 15000 15000 15000
A.ll.  Zakladnikapital 15000 15000 15000 15000 15000
Al Kapitilové fondy 555 555 555 555 555
A.ll.2.  Ostatnikapitalové fondy 555 555 555 555 555
Al Fondy ze zisku 1500 1500 1500 1500 1500
A1, Zakonny rezervni fond 1500 1500 1500 1500 1500
A.lV.  Hospodarsky vysledek minulych let 64318 86436 109224 107681 121369
A.IV.1. Nerozdgleny zisk z minulych let 64 318 86 436 109224 107681 121369
Ry zll;’(:op;dﬁs“y' Wsledek béZného icetniho | »q g5, 35646 11480 20833 42808
B. Cizi zdroje 54 617 41 849 35864 65221 44 595
B.l Rezerwy 0 0 0 0 0
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 22836 21756 20819 20819 20819
B.I1.6. Jiné dlouhodobé zavazky 22 836 21756 20819 20819 20819
B.lIll.  Kratkodobé zavazky 15901 5893 2525 33561 14 616
B.II.1. Zavazky zobchodniho styku 11090 7956 6 069 27 800 8827
B.I1.3. Zavazky k zam€stnancum 2225 2339 1883 2388 2 666
B.lll.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 1412 1429 1218 1688 2132
B.IIL5. Stat - dafiové zavazky a dotace 1138 -5864 -6 694 1648 957
B.II1.9. Jiné zavazky 35 33 49 37 34
B.IV. Bankovwni iivéry a vypomoci 15880 14200 12 520 10 840 9160
B.IV.1. Bankovnitvéry dlouhodobé 15880 14200 12 520 10840 9160
B.IV.2. Bé&zné bankovniuvéry 0 0 0 0 0
B.IV.4. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
C. Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 459 70 729 4592 2648
Cl  Casow rozliSeni 0 0 0 0
Cl1.  Vydaje piistich obdobi 0 0 0 0
Cl.2.  Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0
C.ll.  Dohadné uéty pasivni 459 70 729 4592 2648

Zdroj: uCetni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011.




PRILOHA P I1: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI
XY, S. R. O. (2007 - 2011).

VYKAZ ZISKU A ZTRAT (v tis. K¢&) 2007 2008 2009 2010 2011
I Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A.  Néklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 53
T Obchodni marze 0 0 0 0 -53
l. Vykony 204 274 182277 151243 167764 174190
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 219068 199482 160468 179504 184508
11.2. Zména stavu vnitropodnikovych zsob vlastni vyroby -14795 -17205 -9225 -11740 -10318
11.3. Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 137890 130517 102982 113168 106290
B.1. Spotieba materidlu a energie 102278 95015 76725 87918 86107
B.2. Sluzby 35613 35502 26257 25251 20184
+ Piidana hodnota 66383 51760 48261 54596 67900
C. Osobni néklady 38743 41204 36498 42554 48505
C.1. Mzdové naklady 28060 29647 26595 30895 35349
C.2. Odmeény ¢lentim organti spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni 9781 10314 8732 10391 11879
C.4. Socialni naklady 902 1243 1171 1268 1277
D. Dangé a poplatky 102 65 62 91 90
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 11138 14068 15734 18280 13556
Ill.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 31165 45474 21251 39887 52058
F. Zstatkova cena prodaného dlouh. majetku a materialu 12237 10502 6726 10983 9884
IV.  Zugtovéni rezerv a dasového rozli§eni provoznich vynost 0 0 0 0 0
G.  Tvorba rezerv a ¢asového rozliSeni provoznich nékladii -14 0 0 0 0
V.  Zictovani opravnych poloZek do provoznich vynost 0 0 0 0 0
H.  Zugtovani opravnych poloZek do provoznich nakladi 0 0 0 0 0
VI.  Ostatni provozni vynosy 5303 10288 6 438 7615 10482
I Ostatni provozni néklady 196 238 239 2043 2727
VII. Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
J. Pfevod provoznich naklada 0 0 0 0 0
* Provozni hospodai'sky vysledek 40451 41446 16692 28147 55624
VIIl. Trzby z prodeje cennych papirii a podiliy 0 0 0 0 0
K.  Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
IX.  Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
IX.1. Vynosy z cennych papirti a podilii v podnicich ve skupiné 0 0 0 0 0
IX.2. Vynosy z ostatnich dlouh. cennych podili a papird 0 0 0 0 0
IX.3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
X. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
XI.  Zttovéni rezerv do finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
L. Tvorba rezerv na finanéni néklady 0 0 0 0 0
XIl.  Zugtovani opravnych polozek do finanénich vynost 0 0 0 0 0
M.  Zugtovani opravnych poloZek do finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0
XIIl. _Vynosové iroky 43 36 26 27 4
N. Nékladové troky 2853 2955 2627 2391 2 396
XIV. Ostatni finanéni vynosy 3300 12685 4 470 2074 2083
O. Ostatni finanéni néklady 3989 6 352 5944 4242 2 463
XV. Ptevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
P. Pievod finanénich nakladi 0 0 0 0 0
* Hospodafsky vysledek z finanénich operaci -3 498 3415 -4074 -4532 -2771




R Dan z pfijmi za b&Znou &innost 7105 8220 1163 2796 10045
Splatna 7 105 8 220 1163 2796 10045
Odlozena 0 0 0 0 0

**  HospodaFsky vysledek za b&Znou Cinnost 29847 36641 11454 20819 42808

XVI. Mimoiadné vynosy 7 6 26 15 0

S. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0

T. Dan z pfijm{ z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0

**  Mimoiadny hospodaisky vysledek 7 6 26 15 0

U.  Pievod podilu na hospodaiském vysledku spole¢niki 0 0 0 0 0

***  HospodaFsky vysledek za wietni obdobi 29854 36646 11480 20833 42808
Hospodaisky vysledek pred zdanénim 36959 44866 12643 23630 52853

Zdroj: uCetni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011.




PRILOHA Pll1: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY
SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 166 303] 1009% ||182 057| 10096 |[ 174 353] 1009 || 215 381 100% [[228 475] 100%
Dlouhodoby majetek 91 969| 55,3% || 97 067| 53,3% || 90 202| 51,79 || 112 663 52,3% [[107 506 47,1%
DNM 10328] 6,2% || 12827] 7.0% | 5431| 31% | 5596| 2.6% | 3906 1,7%
DHM 80541/ 48,4% || 83 289( 45,7% || 83821 48,1% || 106 217] 49,3% [[102 750] 45,0%
DEM 1100] 0,7% | 950| 0,5% 950| 0,5% 850] 04% | 80| 0,4%
Ob&mé aktiva 72217 43.4% || 83 859] 46,1% || 83548 47,9% || 102 063] 47,4% [[120 239] 52,6%
Zisoby 40 996| 24,7%|| 46 275| 25,49%| 40914| 235%|| 58533| 27,290 69 584| 30,5%
Materidl 23371| 14,1% || 29 279] 16,1% || 22 261] 12,8% || 29 345| 13,6% || 26 466| 11,6%
T:gl‘(i)?lg\‘;zrc;“”ymbaa 17614| 10,6% || 16 997| 9,3% || 18653| 10,7% | 29122| 13,5% || 43 009| 18,8%
Vyrobky 10 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 66| 0,0% |  100] 0,0%
Dlouhodobé pohledivky 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%

Kratkodobé pohledavky 16 178( 9,7% || 16 412| 9,0% || 16 254| 9,3% | 29 184| 13,5%( 20515 9,0%

Pohledavky zobch. styku 15340( 9,2% || 16156 8,9% || 15091| 8,7% 22392| 10,4% || 17 379| 7,6%

Stat - dafiové pohledavky 838| 05% || 256] 0,1% || 1163] 0,7% || 6792] 3.2% | 3136] 1,.4%
Jiné pohledavky 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Finanéni majetek 15044] 9,0% || 21 172] 11,6%| 26 380| 15,19 14 346| 6,79 || 30 140| 13,29
Penize 698 04% [ 107] 0,2% 45] 0,0% 137| 01% || 876| 0,4%
Utty v bankach 14346| 86% || 21 065| 11,6% || 26335 15,1% || 14 200] 6,6% | 29 264 12,8%
Ostatni aktiva 2117 13% || 1131] 0,6% 602| 0,3% 655] 0,3% || 730] 0,3%
Pasiva celkem 166 303| 100% ||182 057 10096 |[ 174 353| 1009 || 215 381| 100% [[228 475| 100%
Vlastni kapital 111 226/ 66,9% ||140 137| 77,0% [ 137 759] 79,00 || 145 569| 67,6% [[181 232[ 79,3%
Zakladni kapital 15000 9,0% || 15000] 8,2% | 15000 8,6% || 15000] 7,0% | 15000| 6,6%
Kapitalové fondy 555( 0,3% || 555| 0,3% 555 0,3% 555] 03% || 555| 0,2%
Fondy ze zisku 1500] 0,9% || 1500 0,8% | 1500] 0,9% | 1500] 0,7% | 1500] 0,7%
Sﬁﬂgfﬁrﬁy vysledek 64318 38,7% || 86 436| 47,5% || 109 224/ 62,6% || 107 681| 50,0% [121 369| 53,1%
E§;Ziia£2§nV£ZIZiZibi 20854/ 18,0% || 36 646| 20,1% || 11480| 6,6% | 20833| 9,7% | 42 808| 18,7%
Cizi zdroje 54617| 32,8% || 41849 23,0% || 35864| 20,6% | 65 221| 30,3% || 44 595 19,5%
Rezervy 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
Dlouhodobé zivazky 22836 13,7%| 21 756] 12,0%| 20819 11,99 20819( 9,7% [ 20819| 9,19
Kritkodobé zavazky 15901] 9,6% || 5893] 329 | 2525| 1,49 || 33561| 156%] 14 616 6,4%
Bankowni tivéry a vipomoci | 15880 9,5% || 14200] 7.8% || 12520] 7,29% | 10840] 50% | 9 160] 4,0%
Dlouh. bankovni avéry 15880] 9,5% || 14 200] 7,8% | 12520 7,20 || 10840] 5.0% | 9 160| 4,0%
Kritkodobé bankovni 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
uvéry a fin. vypomoci

Ostatni pasiva 459| 0,3% 70| 0,0% 729( 0,4% 4592 2,1% (| 2648( 1,2%

Zdroj: G¢etni zavérky spolecnosti XY, s. r. 0. z let 2007 - 2011.



PRILOHA PIV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

v tis. K& 2007 | 2008 | 08/07 | 2000 | oo/o8 | 2010 | 10109 | 2011 | 1110 | 11/07
Aktiva celkem 166 303] 182057 9,5% |[174353| -4,29% [215381| 23.5% [228475| 6,19% | 37.4%
Dlouhodoby majetek 91969| 97067 55% | 90202| -7,1% [112663| 24,9% [107506| -4.6% | 16,9%
DNM 10328| 12827 242% | 5431 -57,7% | 5596 30% | 3906| -30,2% | -62,2%
DHM 80541| 83289 34% | 83821| 06% [106217| 26,7% [102750] -33% | 27.6%
DFM 1100]  950{ -13.6% |  950] 0,0% 850 -10,5% |  850] 0,0% | -22,7%
Ob&ma aktiva 72217| 83859| 16,1% | 83548| -0.4% [102063| 22,2% [120239| 17,8% | 66,5%
Zasoby 40996 46275| 12,9% | 40914 -11,6% | 58533 43,19 | 69584 18.9% | 69,7%
Material 23371| 20279 253% | 22261 -24,0% | 20345 31,8% | 26466 -9,.8% | 13.2%
I;ss)?lgszré;névymbaa 17614| 16997| -35% | 18653| 9,7% | 29122| 56,1% | 43009| 47.7% | 144,2%
Vyrobky 10 0[-100,0% of x 66| x 109| 65,2% | 990,0%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Krétkodobé pohledivky 16178| 16412| 1.4% | 16254 -1,09% | 29184| 79,5% | 20515] -29,79% | 26,8%
Pohledévky zobch. styku | 15340| 16156| 53% | 15001| -6,6% | 22392| 48.4% | 17379 -22.4% | 13.3%
Stat - dafiové pohledavky 838|  256| -69,5% | 1163|354,3% | 6792| 484,00 | 3136| -53,8% | 274,2%
Jiné pohledavky 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Finanéni majetek 15044| 21172| 40,79% | 26380| 24,69 | 14 346| -45,69% | 30140] 110,1% | 100,3%
Penize 608|  107| -84,7% 45| 57.9% | 137| 2044% | 876 539,4% | 25,5%
Utty v bankéch 14 346| 21065 46,8% | 26335 25,0% | 14209| -46,09% | 29 264| 106,0% | 104,0%
Ostatni aktiva 2117 1131] 466% | 602 -46,8% | 655 8.8% 730 11,5% | -65,5%
Pasiva celkem 166 303[182 057 9,5% |[174353| -4,29% |215381| 23,5% |228475| 6,1% | 37,4%
Vlastni kapital 111 226|140 137| 26,0% [137750| -1,7% [145560| 57% [181232| 24,5% | 62,9%
ZaKladni kapital 15000| 15000| 0,0% | 15000] 0,0% | 15000{ 0,0% | 15000 00% | 0,0%
Kapitalové fondy 555  555| 0,0% 555 0,0% 555] 0,0% 555| 0,0% | 0,0%
Fondy ze zisku 1500 1500{ 00% | 1500] 00% | 1500] 00% | 1500] 00% | 0,0%
Hospodafsky vysledek 64318 86436| 34,4% |100224| 26,4% |10768L| -1,4% |121369| 12,7% | 88,7%
minulych let

E;;g;iafégn‘gzl:ibi 20854 36646| 22,8% | 11480| -68,7% | 20833| 81,5% | 42808| 105,5% | 43,4%
Cizi zdroje 54617| 41849 -234% | 35864| -14,3% | 65221] 81,9% | 44595| -31,6% | -18:3%
Rezervy 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Dlouhodobé zavazky 22836 21756| -4,79% | 20819 -4,3% | 20819] 00% | 20819] 0,0% | -8:8%
Krétkodobé zavazky 15901 5893 -62.9% | 2525[ 57,29 | 33561(1229,1%| 14 616] -56,4% | -8,1%
Bankovni ivéry a vjpomoci | 15880 14200] -10,6% | 12520] -11,8% | 10840 -13.4% | 9160| -155% | -42,3%
Dlouh. bankovni aivéry 15830( 14200 -10,6% | 12520 -11,8% | 10840| -13,4% | 9 160| -155% | -42,3%
ﬁi:#zggﬁizi?kovni tvéry 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Ostatni pasiva as9| 70| 847% |  729| 941,4% | 4592 520,9% | 2648| -42,3% | 476.9%

Zdroj: uCetni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011.




PRILOHA PV: VYVOJ MAJETKOVE A FINANCNI STRUKTURY
SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

Majetkova struktura spolecnosti
250 000
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Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti XY, s. r. 0. z let 2007 - 2011.



PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYNOSU A NAKLADU
SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

v tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zbozi 0] 0,0% 0| 0,0% 0] 0,0% 0] 0,0% 0| 0,0%
Vykony 204 274 83,7%l|( 182 277| 72,7%l| 151 243| 82,4% || 167 764| 77,2% | 174 190| 72,9%

Trzby za prodej viasinich 219 068| 89,79%]| 199 482 79,5%| 160 468| 87,5% || 179 504| 82,6% || 184 508 77,3%
vyrobkii a sluzeb

Zména stavu vnitropod. 14795 -6,1%|| -17 205| -6,9%|| -9 225| -5,0% || -11 740| -5,4% || -10 318| -4,3%
zasob vl. vyroby + aktivace

Trzby 2 prodeje diouh. 31165| 12,8%| 45 474| 18,1%| 21251| 11,6%| 39887| 18,3%| 52 058 21,8%
majetku a materialu

Ostatni provozni vynosy 5303 2,2%| 10288 4,1%| 6438]| 3,5% 7615| 3,5% |[ 10482 4,4%

Trzby z prodeje cennych

> " o| 00% o| 00% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
papirt a podilii
V§nosové tiroky 43 0,0% 36| 0,0% 26| 0,0% 27| 0,0% 4] 0,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 3300| 1,4%| 12685] 5,1%| 4470| 2,4% 2074| 1,0% 2083]| 0,9%
M imofadné vynosy 71 0,0% 6| 0,0% 26| 0,0% 15| 0,0% 0| 0,0%
Vynosy celkem 244 092| 1009|250 766| 1009%| 183 454] 100% |[217 382| 1009 |[238 817| 100%
Naklady vynaloZené na 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 53| 0,0%
prodané zbozi
Vikonova spotieba 137 890 64,4%|| 130 517| 61,0% | 102 982 59,9% [ 113 168 57,6%|[ 106 290| 54,2%
Spotieba materialu a energie | 102 278| 47,7%|| 95 015| 44,4%|| 76 725| 44,6% || 87 918] 44,7% | 86 107 43,9%
Sluzby 35613 16,6%|| 35502] 16,6% || 26 257| 15,3% | 25 251] 12,8%| 20 184]10,3%
Osobni naklady 38 743[ 18,19%|| 41 204|19,29%| 36 498 21,2%| 42 554| 21,7%| 48505|24,7%
Mzdové naklady 28 060| 13,1%|| 29647| 13,8% | 26 595| 15,5%| 30895] 15,7%| 35 349| 18,0%
Naklady na socidlni 9781| 4,6% || 10314| 4,8% | 8732 51% || 10391| 53% | 11879 6,1%
zabezpeceni
Socialni naklady 902| 0,4% | 1243 06% || 1171] 0,7% || 1268 0,6% | 1277| 0,7%
Dané a poplatky 102] 0,0% 65| 0,0% 62| 0,0% 91| 0,0% 90| 0,0%

Odpisy dlouh. nehmotného a

g . 11138 52% || 14068| 6,6% |[ 15734 9,1% || 18280| 9,3% || 13556( 6,9%
hmotného majetku

Zistatkové cenaprodancho |y, 57| 5 700 || 10502| 4.9% || 6726] 3.9% || 10983| 5.6% | 9884| 50%
dlouh. majetku a materialu

Tvorba rezerv a ¢asového

o, C1 s o -14] 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0% 0| 0,0%
rozliSeni provoznich naklada
Ostatni provozni naklady 196] 0,1% 238| 0,1% 239] 0,1% 2043| 1,0% 2727 1,4%
Prodané cenné papiry a podily 0] 0,0% 0] 0,0% 0] 0,0% 0] 0,0% 0| 0,0%
Nakladové uroky 2853 1,3% 2955| 1,4% 2627 1,5% 2391 1,2% 2396 1,2%
Ostatni finanéni naklady 3989 1,9% 6 352| 3,0% 5944 3,5% 4242( 2,2% 2463| 1,3%

Daii z pfijmu za béZnou

v , 7105( 3,3% 8220| 3,8% 1163| 0,7% 2796 1,4% |[ 10045( 5,1%
¢innost - splatna

M imotadné néklady 0] 0,0% 0| 0,0% 0] 0,0% 0| 0,0% 0] 0,0%

Naklady celkem 214 239] 100% [[214 121| 100% || 171 975] 100% [( 196 548| 100% || 196 009| 100%

Zdroj: uCetni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011.



PRILOHA P VII: HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU A
NAKLADU SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

v tis. K& 2007 | 2008 | 08/07 | 2000 | 0908 | 2010 | 10009 | 2011 | 1120 | 12007
Trzby za prodej zbozi 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Vikony 204 274|182 277| -10,8% |151 243| -17,0% |167 764| 10,9% |174190| 3,8% | -14,7%
T,’Ziyl;“p ’lo‘fefb”"“"wh 219068(199 482| -8,9% [160468| -19,6% |179504| 11,9% [184508| 2,8% | -15,8%
vyro uasiuzei
Z,mel':" ZS“’Y“ Z"’i’”’;{‘;fi -14795(-17 205| -16,3% | -9225| 46,4% |-11740| -27,3% |-10318| 12,1% | 30,3%
zZasob vi. vyroby arliivace
Trzby z prodeje dlouh.
majetke a materiily 31165| 45474| 459% | 21251 -53,3% | 39887| 87,7% | 52058 30,5% | 67,0%
Ostatni provozni vynosy 5303| 10288 94,0% | 6438| 37,4% | 7615 18,3% | 10482| 37.6% | 97,7%
Trzl:)ye z proqfi]e cennych 0 0 N 0 x 0 x 0 X X
papird a podilt
V§nosové aroky 43 36| -16,3% 26| -27,8% 27| 3.8% 4| -85.2% | -90,7%
Ostatni financni vy nosy 3300| 12685| 284,4% | 4470| -64,8% | 2074 53.6% | 2083 04% | -36,9%
M imof4dné vynosy 7 6| -14,3% 26| 333,3% 15| -42,3% 0[ -100,0% | -100,0%
Vinosy celkem 244 092|250 766| 2,7% |183 454| -26,8% |217 382| 185% [238817| 9.9% | -2,2%
Naklad},/ Vynvallozene na 0 0 N 0 x 0 X 53 X X
prodané zbozi
Vikonova spotieba 137 890|130 517| -5,3% |102982| -21,1% |113168| 9,9% |106290| -6,1% | -22,9%
Spotreba materidlu a energie 102 278| 95015 -7,1% | 76 725| -19,2% | 87918| 14,6% | 86107| -2,1% | -15,8%
Sluzby 35613 35502 -0,3% | 26257| -26,0% | 25251| -3,8% | 20 184| -20,1% | -43,3%
Osobni naklady 38743 41204] 6,4% | 36498 -11,4% | 42554| 16,6% | 48505 14,0% | 252%
Mzdové naklady 28060 29647 57% | 26595| -10,3% | 30895 16.2% | 35349| 14,4% | 26,0%
Nﬁﬁi;ii“‘alm 9781| 10314| 54% | 8732| -153% | 10391| 19,0% | 11879| 143% | 21,4%
zZ Z
Socialni néklady 902| 1243| 37,8% | 1171] 58% | 1268] 83% | 1277] 07% | 416%
Dané a poplatky 102 65| -36,3% 62| -4,6% 91| 46,8% 90| -1,1% | -11,8%
}?rigtlzh‘il‘::;'e i‘fhm"meho ® 1 11138| 14068 26,3% | 15734| 11,8% | 18280| 16,2% | 13556| -25,8% | 21,7%
u
z‘::sﬂr‘r‘l’;ztf:‘: f;;‘;f:jﬁ‘) 12237| 10502| -14,2% | 6726| -36,0% | 10983| 63,3% | 9884| -10,0% | -19,2%
Tvorbarezerv aasoveho -14 0| -100,0% o «x o «x ol x |-100,0%
rozliSeni provoznich nakladi
Ostatni provozni naklady 196] 238 21,4% 239| 04% | 2043| 7548% | 2727| 335% |1291,3%
Prodané cenné papiry a podily 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Nakladové troky 2853| 2955| 36% | 2627| -11,1% | 2391] 9.0% | 2396] 0.2% | -16,0%
Ostatni financni naklady 3989 6352| 592% | 5944 -64% | 4242 -286% | 2463 -41,9% | -38,3%
Zz';:sf“:;':;: b&Znou 7105 8220 157% | 1163| -859% | 2796| 140,4% | 10045| 259,3% | 41,4%
M imotadné naklady 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Naklady celkem 214 239|214 121| -0,1% |171975| -19,7% |196 548| 14,3% |196009| -0,3% | -8,5%

Zdroj: ucetni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011.




PRILOHA P VIII: POROVNANI VYVOJE VYBRANYCH POLOZEK
VYNOSU A NAKLADU SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

Porovnani vyvoje vybranych polozek vynosu a nakladi
250 000

00 k\/
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Zdroj: uCetni zavérky spole¢nosti XY, s. . 0. z let 2007 - 2011.



PRILOHA PIX: ANALYZA VYVOJE VYSLEDKU HOSPODARENI

SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

tis. K& 2007 2008 2009 2010 2011
VH provozni 40 451 41 446 16 692 28 147 55 624
VH finan¢ni -3498 3415 -4 074 -4 532 -2771
VH mimotadny 7 6 26 15 0
EBITDA 50 950 61 889 31004 44 301 68 805
EBIT 39 812 47 821 15270 26 021 55 249
EBT 36 959 44 866 12 643 23630 52 853
EAT 29 854 36 646 11 480 20833 42808
Vyvoj vysledku hospodai‘eni spole¢nosti
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Zdroj: G¢etni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011.



PRILOHA P X: VYSLEDKY ANALYZY LIKVIDITY SPOLECNOSTI

XY, S. R. 0. APOROVNANI S ODVETVIM.

doporucené
XY, s.r.o. 2007 2008 2009 2010 2011 hodnoty
bézna likvidita 4,54 14,23 33,09 3,04 8,23 1,5-25
pohotova likvidita 1,96 6,38 16,88 1,30 3,47 1-15
okamyzita likvidita 0,95 3,59 10,45 0,43 2,06 0,2-05
CPK/OA 78,0% | 93,0% | 97,0% | 67,1% | 87,8%
CPK/A 33,9% | 42,8% | 46,5% | 31,8% | 46,2%
Vyvoj ukazateli likvidity - XY, s. r. 0.
40
30 /A\
20 / \
A e ———
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=e=Db¢zna likvidita ==e==pohotova likvidita ==o=okamzita likvidita

doporucené
CZ NACE 26 2007 2008 2009 2010 e
b&zna likvidita 1,21 0,99 0,81 082 | 1,5-25
pohotova likvidita 0,85 0,67 0,60 0,60 1-15
okamyzita likvidita 0,12 0,09 0,09 0,08 02-05
CPK/OA 17,2% | -1,2% | -23,2% | -22,5%
CPK/A 12,2% | -0,8% | -15,1% | -15,5%
L5 Vyvoj ukazateli likvidity - CZ NACE 26
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Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti XY, s. r. 0. z let 2007 - 2011; MPO CR 2010, 2011.



PRILOHA P XI: VYSLEDKY ANALYZY AKTIVITY SPOLECNOSTI
XY, S. R. 0. APOROVNANI S ODVETVIM.

XY, s.r.o0. 2007 2008 2009 2010 2011
obrat celkovych aktiv z trzeb 1,50 1,35 1,04 1,02 1,04
obrat celkovych aktiv zvynosi 1,47 1,38 1,05 1,01 1,05
obrat obézmého majetku 3,47 2,92 2,18 2,15 1,97
obrat zasob 6,10 5,29 4,44 3,75 3,40
obrat pohledavek 15,47 14,93 11,18 7,52 11,53
obrat zivazkl 15,74 41,57 71,97 6,54 16,19
(ve dnech) 2007 2008 2009 2010 2011
doba obratu zasob 59 68 81 96 106
doba obratu pohledavek z obch. vztahi 22 24 30 37 26
doba obratu zavazkli z obch. vztaht 16 12 12 46 13
doba obratu finan¢niho majetku 22 31 52 24 46
doba obratu pohledavek 23 24 32 48 31
doba obratu zavazki 23 9 5 55 22
CZ NACE 26 2007 2008 2009 2010
obrat celkovych aktiv z trzeb 2,71 3,20 3,10 3,69
obrat obéZného majetku 3,83 4,94 477 5,36
obrat zisob 12,84 15,29 17,77 19,81
obrat pohledavek 6,39 8,45 7,66 8,52
obrat zavazki 4,98 5,33 4,29 4,55
(ve dnech) 2007 2008 2009 2010
doba obratu zasob 28 24 20 18
doba obratu pohledavek 56 43 47 42
doba obratu zavazkl 72 68 84 79
doba obratu finan¢niho majetku 10 7 9 7

Porovnani doby obratu kratk. pohledavek a zavazki - XY, s. r. 0.
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Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti XY, s. r. 0. z let 2007 - 2011; MPO CR 2010, 2011.
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Porovnani doby obratu kratk. pohledavek a zavazkua - CZ NACE 26
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Porovnani doby obratu kratk. pohledavek a zavazki z obch. vztahi
-XY,s.r.o.
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Zdroj: uéetni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011; MPO CR 2010, 2011.




PRILOHA P XII: VYSLEDKY ANALYZY ZADLUZENOSTI
SPOLECNOSTI XY, S. R. 0. APOROVNANI{ S ODVETVIM.

XY, s.r.o. 2007 2008 2009 2010 2011
celkova zadluZenost 32,84% | 22,99% 20,57% 30,28% 19,52%
mira zadluZenosti 0,49 0,30 0,26 0,45 0,25
dlouh. cizi zdroje / cizi zdroje 70,89% | 85,92% 92,96% | 4854% | 67,23%
kryti dlouh. aktiv vlastnim kapitalem 1,21 1,44 1,53 1,29 1,69
kryti dlouh. aktiv dlouh. zdroji 1,63 181 1,90 157 1,96
urokové kryti 13,95 16,18 5,81 10,88 23,06
CZ NACE 26 2007 2008 2009 2010
celkova zadluZenost 7L78% | 7527% 88,18% | 90,53%
mira zadluZzenosti 2,66 3,09 8,39 11,53
dlouh. cizi zdroje / cizi zdroje 13,38% 7,59% 497% 4,74%
kryti dlouh. aktiv vlastnim kapitalem 0,95 0,71 0,31 0,26
kryti dlouh. aktiv dlouh. zdroji 1,29 0,87 0,44 0,40
trokové kryti 7,55 -3,56 -18,30 -26,41

Porovnani vyvoje miry zadluZenosti spole¢nosti a odvétvi
14,00
12,00 o
10,00 ——
8,00 / =t XY, S. T. 0.
6,00
) —8—CZ NACE 26
4,00 7
2,00
0,00 - ; m— .
2007 2008 2009 2010
XY, s.r. 0. 2007 2008 2009 2010 2011
EBT/EBIT 0,93 0,94 0,83 0,91 0,96
AIVK 1,50 1,30 1,27 1,48 1,26
Multiplikitor VK 1,39 1,22 1,05 1,34 1,21

Zdroj: G&etni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011; MPO CR 2010, 2011.




PRILOHA P XIII: VYSLEDKY ANALYZY RENTABILITY
SPOLECNOSTI XY, S. R. 0. APOROVNANI S ODVETVIM.

CZ NACE 26 2007 2008 2009 2010

rentabilita trzeb - ziskova marze 0,71% -1,94% -4,02% -1,35%

rentabilita celkového kapitalu (ROA)| 5,57% -4,05% -10,14% -4,18%

rentabilita Giplatného kapitalu 15,41% -12,00% -45,72% -27,67%

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 7,13% -2553% | -11851% | -63,63%

XY, s.r. 0. 2007 2008 2009 2010 2011

rentabilita trzeb - ziskova marze 11,93% 14,96% 6,32% 9,50% 18,10%
rentabilita vynost 16,31% 19,07% 8,32% 11,97% 23,13%
rentabilita celkového kapitalu (ROA) | 23,94% 26,27% 8,76% 12,08% 24,18%
rentabilita Giplatného kapitalu 31,32% 30,98% 10,16% 16,64% 29,02%
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 26,84% 26,15% 8,33% 14,31% 23,62%

Porovnani vyvoje dosaZenych hodnot ukazatele ROE
spole¢nosti a odvétvi
40%
20% %A;
0% =&—ukazatel ROE -
ogop | 2007 "N.2008 2009 2010 2011 XY,s.r.0.

N ukazatel ROE
-40% - CZ NACE 26
-60%

-80%
-100% N7
-120%
Porovnani vyvoje dosazenych hodnot ukazatele ROA
spole¢nosti a odvétvi
30% == ukazatel| ROA
,/\ ukazate -
20% A XY, s.r. 0.
10% \P—L ukazatel ROA -
0% CZ NACE 26
2007 2008 2009 2010 2011
-10%
-20%

Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti XY, s. r. 0. z let 2007 - 2011; MPO CR 2010, 2011.




PRILOHA P XIV: VYSLEDKY ANALYZY DALSICH UKAZATELU
SPOLECNOSTI A POROVNANI S ODVETVIM A VYSLEDKY
SOUHRNNYCH UKAZATELU SPOLECNOSTI XY, S. R. O.

XY, s. r. 0. 2007 2008 2009 2010 2011
Ptidana hodnota/ Pocet zaméstnanci (tis. K& na 1 zam.) 650,8 497,7 487,5 487,5 580,3
Trzby/Pocet zaméstnanci (tis. K& na 1 zam.) 24533 | 23553 | 18355 | 1958,8 | 2021,9
Osobni naklady/ Pocet zaméstnancu (tis. K¢ na 1 zam.) 379,8 396,2 368,7 379,9 414,6
Vykonova spotieba/Vynosy 56,49% [ 52,05% | 56,14% | 52,06% | 44,51%
Osobni naklady/Vynosy 15,87% | 16,43% | 19,89% | 19,58% | 20,31%
Nékladové uroky/Vynosy 1,17% 1,18% 1,43% 1,10% 1,00%
Pfidana hodnota/Vynosy 27,20% | 20,64% | 26,31% | 25,12% | 28,43%
Vykonova spotieba/Trzby 55,10% [ 53,28% | 56,67% | 51,58% | 44,93%
Osobni naklady/Trzby 15,48% | 16,82% | 20,08% | 19,40% | 20,50%
Nakladové uroky/Trzby 1,14% 1,21% 1,45% 1,09% 1,01%
Pfidana hodnota/Trzby 26,53% | 21,13% | 26,56% | 24,89% | 28,70%
CZ NACE 26 2007 2008 2009 2010
Ptidana hodnota/ Pocet zaméstnancu (tis. K¢ na 1 zam.) 884,3 561,1 320,6 562,2
Trzby/Pocet zaméstnanci (tis. K¢ na 1 zam.) 8734,4 | 8055,8 8814,1 | 11793,6
Osobni néklady/ Pocet zaméstnancti (tis. K¢ na 1 zam.) 396,0 400,3 424.9 439,5
Vykonova spotieba/Trzby 87,86% | 90,57% | 94,02% | 94,13%
Osobni néklady/Trzby 4,53% 4,97% 4,82% 3,73%
Nakladové troky/Trzby 0,27% 0,36% 0,18% 0,04%
Ptidana hodnota/Trzby 10,12% | 6,97% 3,64% 4,77%
XY, s. r. 0. 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva/Cizi kapital 3,04 4,35 4,86 3,30 5,12
EBIT/Nékladové uroky 13,95 16,18 5,81 10,88 23,06
EBIT/Aktiva 0,24 0,26 0,09 0,12 0,24
Vynosy/Aktiva 1,47 1,38 1,05 1,01 1,05
Obézné aktiva/Kratk. Cizi kapital 4,54 14,23 33,09 3,04 8,23
index INO1 2,61 3,81 4,41 1,82 3,50
XY,s.r.0. 2007 2008 2009 2010 2011
0,717 * CPK/A 0,243 0,307 0,333 0,228 0,331
0,847 * CZ/A 0,152 0,170 0,056 0,082 0,159
3,107 * EBIT/A 0,744 0,816 0,272 0,375 0,751
0,420 * VK/CZ 0,855 1,406 1,613 0,937 1,707
0,998 * T/A 1,502 1,343 1,040 1,017 1,033
Z-skore 3,496 4,043 3,315 2,639 3,982

Zdroj: Gietni zavérky spole¢nosti XY, s. 1. 0. z let 2007 - 2011; MPO CR 2010, 2011.



PRILOHA P XV: VYSTUPY STATISTICKYCH VYPOCTU
V PROGRAMU XLSTAT

Fitting Polynomial Functions to the Data
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Right 12
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Correlation Analysis
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Correlation 0,869154
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Constant Term

Set constant
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Linear Regression: Analysis associated with a model of the form ¥ = mX + ¢ + error

Summary Confidence Ints
Level 0,95 R* 057966
Estimate Lower | Upper | s 26269
Slope 8157.58 326297 130522
Constant 1093372 733139 1453861




Scatterplot with

p-value = 0,002009
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Prediction and Inverse Prediction
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Level 0,95 Prediction il
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Zdroj: vlastni zpracovani.
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PRILOHA P XVI: ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE NUTNA A
NENUTNA, KORIGOVANY PROVOZNIi VYSLEDEK

HOSPODARENI.
2007 2008 2009 2010 2011
likvidita 1. stupné 0,96 3,62 10,58 0,44 2,08
provozn¢ nutna likvidita (max. 0,4) 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 15900 5893 2525 33561 | 14616
penize (pokladna + Gty) v rozvaze (v tis. K&) | 15269 | 21352 | 26712 | 14678 | 30472
penize provozné nutné (v tis. K<) 6 360 2 357 1010 13424 5 846
penize provozné nenutné (v tis. K¢) 8909 18 995 25702 1254 24 626
Provozné nutny investovany kapitdl (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
dlouh. nehmotny majetek 10 328 12 827 5431 5596 3906
dlouh. hmotny majetek 80715 | 83151 | 83572 | 105978 | 102 604
dlouh. finan¢ni majetek 1055 905 905 805 805
dlouh. majetek provozné nutny 92 098 96883 | 89908 | 112379 | 107 315
+ zasoby 40995 | 46275 | 40914 | 58533 | 69584
+ pohledavky 16178 | 16412 | 16254 | 29184 | 20515
+ provozné nutna vySe penéz 6 360 2 357 1010 13 424 5 846
+ ostatni aktiva 2117 1131 602 655 730
- kratk. zavazky 15900 5893 2525 33561 | 14616
- ostatni pasiva 459 70 729 4592 2648
pracovni kapital provozné nutny 49 291 60212 | 55526 63 643 79411
- netiro¢ené dlouhodobé zavazky 20819 | 20819 | 20819 | 20819 | 20819
investovany kapital provozné nutny 120570 | 136276 | 124615 | 155203 | 165 907
Korigovany provozni VH (v tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
provozni VH z vykazu zisku a ztraty 40451 | 41446 | 16692 | 28147 | 55624
vylouceni vybranych V a N 18 925 34 937 14 484 28 854 42 123
korigovany provozni VH 21526 6 509 2208 -707 13501
korigovany provozni VH pi‘ed odpisy 32 658 20541 17900 17 522 27 006

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajii spolecnosti XY, s. r. 0..




PRILOHA P XVII: FINANCNI ANALYZA SESTAVENEHO PLANU
SPOLECNOSTI.

zisku

okamzita likvidita 3,89 4,37 5,70
pohotova likvidita 4,75 5,23 6,53
bézna likvidita 7,32 7,66 9,37
CPK/A 48,00% 50,92% 55,27%

celkova zadluzenost 19,66% 18,65% 16,63%
urokové kryti 5,62 6,30 7,06
mira zadluzeni 0,25 0,23 0,20

ROE 4,78%  525%  5,70%
rentabilita A z EBIT 5,74% 6,24% 6,80%
rentabilita trzeb z provozniho 812%  889% 10.07%

obrat zavazkl 10,35 10,05 11,74
obrat zasob 4,02 4,14 4,14
obrat pohledavek 12,07 11,72 14,09

Zdroj: vlastni zpracovani.



PRILOHA P XVIIl: ZNAZORNENI POSTUPU STANOVENI{
VOLNEHO PENEZNIHO TOKU (FCF) A POSTUPU STANOVENI
VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY (FCFE).

+ Korigovany provozni vysledek hospodateni pied danémi

— Upravena dan z ptijmu

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zahrnuté v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= ptedbézny penézni tok z provozu
— investice do upravené¢ho provozné nutného pracovniho kapitalu

— investice do potizeni dlouhodobého provozné nutného majetku

= volny penézni tok (FCF)

Zdroj: Matik et al. (2011, s. 170)

Korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaja
— Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

— Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (entity)
— Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy §tit
— Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nové pfijaty aroceny cizi kapital

= FCFE (Free Cash Flow To Equity)

Zdroj: Matik et al. (2011, s. 205)



