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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spole¢nosti XiNTECO s. r. 0. k 1. 1. 2013.
Teoretickd Cast poskytuje prehled dilezitych pojmt, jednotlivych metod a specifikuje
postup pii oceniovani. V analytické ¢asti je provedena strategickd analyza spolecnosti, ktera
mapuje silné a slabé stranky podniku a jeho vynosovy potencidl. S pomoci metod
a postupll finan¢ni analyzy je posouzen vyvoj hospodateni spolecnosti. Projektova cast
obsahuje sestaveni strategického finan¢niho planu a stanoveni hodnoty podniku jako

syntézy vybranych vynosovych metod.

Klicova slova: hodnota podniku, strategicka analyza, financni analyza, strategicky finan¢ni

plan, vynosové metody oceniovani

ABSTRACT

The aim of this dissertation thesis is the determination of the value of company XiNTECO
s. . 0. on the date of 1.1.2013. The theoretical part provides an overview of important
definitions, individual valuation methods and specifies the procedure of company
valuation. In the analytical part there is made a strategic analysis, which surveys strong and
weak sides of the company and its yield potential. The development of the company
economy is judged by methods and procedures of the financial analysis. The project part
contains compiling of an strategic financial plan and determination of the company value

as synthesis of selected yield methods.

Keywords: company value, strategic analysis, financial analysis, strategic financial plan,

yield methods of valuation
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UvVOD

Tématem mé diplomové prace je ocenéni podniku. Kdyz jsem si vybirala téma
pro diplomovou praci tak m¢ ocenovani podniku zaujalo, protoZze to pro mé bylo
predstavitelné a v praxi dobfe vyuzitelné téma. Jednd se vSak o pomérné naro¢nou
problematiku, vyzadujici fadu analyz, praktickych znalosti a zku$enosti. Ugelem ocenéni
podniku neni samoziejmé stanoveni ceny podniku, protoze ta je vysledkem jedndni
kupujiciho a prodavajiciho, ale je mozné jeho pomoci urcit hodnoty, podle kterych
se jednajici strany mohou orientovat a od kterych se potom vyslednd cena miize odrazit.
Prace se skladd z Casti teoretické a praktické. Teoretickou Cast prace jsem vénovala
vymezeni zékladnich pojmu tykajicich se oceniovani podniku. V teoretické casti definuji
co je podnik a postup jeho ocenéni. Poté vymezuji faktor Casu a rizika a jejich vliv
na ocenéni. A zavér vénuji samotnym metoddm ocenéni podniku. V praktické ¢asti mé
diplomové prace jsem zpracovala strategickou a finan¢ni analyzu spole¢nosti XiNTECO
s. r. 0. na zéklad¢ teoretickych poznatkil v oblasti ocenovani podniku. Vysledky uvedenych
analyz jsem vyuzila pfi zpracovani strategického finan¢niho pladnu a urcila trzni hodnotu
ocenované spoleCnosti s vyuzitim vybranych vynosovych metod ocefiovani — metody

diskontovanych penéZznich tokli, metody ekonomické ptidané hodnoty.
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I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 13

1 OCENOVANI PODNIKU

Nez pfistoupime k samotnym postupiim a metoddm oceniovani podniku je dulezité
definovat, co si zde mame pod pojmem podnik pfedstavit a co po provedeni jeho ocenéni

dostaneme, tedy hodnotu podniku, ktera miize mit také vice variant.

1.1 Definice podniku — pfedmétu ocenéni

Pro¢ je tak dilezité stanovit si, co slovo podnik znamena? Protoze v povédomi lidi
1 v dostupné literatufe existuje pro toto slovo mnozstvi riiznych definic. Jako zékladni
definice by se dala povazovat ta, uvedena piimo v zdkong, konkrétné¢ v Obchodnim
zékoniku v §5', kde je podnik definovan jako: ,, ...soubor hmotnych, jako: i osobnich
a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji

tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna....". (Zakon €. 513/1991Sb)

Marik (2011) k této definici dodava, Ze je nezbytné, aby definice podniku zachycovala
mimo jiné dilezitou skutecnost, ze souCasti podnikani je také vyuzivani nejriznéjsSich
zdvazkd, a tyto musi byt pfi ocenovani podniku brany v ivahu. Navic jeSt€¢ Maiik
zdiraziiuje, ze podnik pfirozen¢ nelze chapat jako ,hromadu véci®, jako ,,soubor
majetkovych polozek, naopak, jak jasn¢ uvadi zékon, jako ,,véc hromadnou®, coZ znamena,

ze podnik musime vnimat jako fungujici celek, jehoz ucelem je dosahovani zisku.

1.2 Cena a hodnota podniku

Nejen pfi oceniovani podniku, ale v podstaté ¢ehokoli, existuje zasadni rozdil mezi pojmy

cena a hodnota.
e Hodnota ptredstavuje subjektivni vnimani minulych, sou€asnych a budoucich
uzitkt, které pfindsi uzivateli konkrétni vyrobek, sluzba apod.
o Zatimco cena predstavuje vysledek dohody kupujiciho s prodavajicim, pficemz

kazdy obvykle sleduje jiny cil. Podle Kislingerové (2001) je pak vysledné cena podniku, za

kterou je nakonec prodan, vysledkem tady faktord, které ji ovliviuji.

! Zakon €. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik
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Jedna se napftiklad o psychologické faktory, osobni vztahy mezi kupujicim a prodavajicim,

obratnost v jednani obou stran nebo také ¢asovou tisen.

Z vySe uvedeného vyplyva, ze piirozen¢ nebudu uréovat cenu podniku, byt hlavnim
tématem této prace ocenovani podniku je, ale pokusim se stanovit hodnotu podniku,
od které by se jeho pfipadné cena, utvofena v ptipadném jednani s konkrétnim kupujicim
mohla odvijet. To nas ptivadi k tomu, pro¢ vlastné hodnotu podniku zjis§tovat, a o tom vice

v nasledujici ¢asti.
1.3 Divody pro ocenéni podniku

Ten, pro koho mé byt ocenéni podniku uzitecné mize toto ocenéni potrebovat k riznym
ucelim a muizZe vychdzet zriznych podnéti. Ocenéni podniku pak muze poslouZit
napiiklad pfi koupi a prodeji podniku, pifi vstupu novych spolecnikl, pii fazich
a preménach podnik, atd. ProtoZe dlivodi existuje velké mnoZstvi, je pfihodné je néjakym
zpusobem uspotadat. Rozd€lujeme je tedy do dvou skupin: souvisi-li ocenéni se zménou

vlastnictvi podniku, nebo ne.

e Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:
- koupé¢ a prodej podniku dle § 476 Obchodniho zékoniku,
- nepenézity vklad do obchodni spolecnosti (vklad podniku) dle § 59
Obchodniho zakoniku,
- ocenéni v souvislosti s prdvem vykupu ucastnickych cennych papiri (squeeze-
out) dle § 1831 Obchodniho zakoniku,
- ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na ptevzeti pii ovladnuti cilové
spolecnosti dle Zakona o nabidkach na pievzeti
- ocenéni v souvislosti s fuzi dle § 73 az 75 Zakona o preménach obchodnich
spole€nosti a druzstev a
- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti dle § 253 téhoz zdkona
e Ocenéni nesouvisejici s vlastnickymi zménami:
- zména pravni formy spolecnosti dle Zakona o pfeménach obchodnich
spolecnosti a druzstev,
- zastaveni obchodniho podilu dle Obchodniho zékoniku §117a,
- ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru,

- ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.
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V kazdém piipadé by u kazdého ocenéni mélo byt urceno, pro¢ ocenujeme, o jakou
kategorii hodnoty se jedna, jakd trovenl hodnoty se ma urcit a k jakému datu budeme

ocenovat. (Marik, 2011, s. 35-36)
Podnik totiz mizeme ocenovat na riiznych hladinach:

e Hodnota brutto - jednd se o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské
jednotky (entity) a tato hodnota zahrnuje hodnotu pro vlastniky i pro véfitele

dohromady.

e Hodnota netto - jedna se o ocenéni na urovni vlastniki podniku a v podstaté

se oceniuje pouze vlastni kapital podniku (Kislingerova, 2001)

1.4 Standardni kategorie hodnoty podniku

RozliSujeme nékolik kategorii hodnoty podniku (nebo jinak standardii hodnoty, typech
hodnoty apod.) Nasledujici kategorie hodnoty vyplyvaji z téchto otazek:

a) Kolik je ochoten za podnik zaplatit béZny zdjemce na trhu. Jaké je trzni ocenéni?
b) Jakou hodnotu ma podnik z hlediska konkrétniho kupujiciho?
¢) Jakou hodnotu Ize povazovat za nejméné spornou? (Marik, 2001, s. 21)

Z otazek se postupné vyvinuly Ctyfi zékladni pfistupy k tvorbé hodnot pfi ocenovani

podniku:

1. trzni hodnota,

2. subjektivni hodnota (nebo také investicni hodnota),
3. objektivizovand hodnota a
4

Kolinska skola (Marik, 2011, s. 22)

1.4.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota se tedy snazi najit odpovéd na otdzku, kolik je ochoten zaplatit bézny
zajemce na trhu. Tato otazka vychazi z predpokladu, Ze existuje trh s podniky, kde existuje
vice kupujicich a prodavajicich a tak existuji podminky pro vznik trzni ceny. (Matik, 2011.

s. 22)

Mezinarodni organizace pro ocenovani, zabyvajici se zpracovavanim mezinarodnich
ocenovacich standardii klade velky diiraz na nasledujici definici trzni hodnoty: ,, TrZni

hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménen k datu ocenéni mezi
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ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezZitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly
informovane, rozumné a bez natlaku.” (IVS, 2007) Matik (2011) tuto definici, kterou

obsahuji Mezinarodni oceiovaci standardy dale rozvadi a komentuje.

Trzni hodnota je hodnota aktiva bez ohledu na naklady prodeje nebo koupé a bez
zapocitani dani s tim souvisejicich. TrZzni hodnota také obsahuje ptedpoklad nejlepSiho
mozného vyuziti, které je v mezindrodnich ocenovacich standardech definovano
nasledovné: ,, Nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim
zpusobem opravnené, pravné pripustné, financné proveditelné a které ma za nasledek
nejvyssi hodnotu ocenovaného majetku.“ Ptredpoklada se cena sjednand na volném
konkurenénim trhu. Oceniovani na trhu byvaji zalozena na informacich tykajicich se
srovnatelnych majetkli a mimo to je také nutné, aby oceiiovatel provedl adekvatni

a relevantni prizkum trhu. (Maftik, 2011, s. 24)
TrZni hodnota by méla byt vysledkem ocenéni zejména pfi:

e uvadéni podniku na burzu,
e prodeji podniku, kdy neni znamy konkrétni kupujici a stavajici vlastnik chce

odhadnout, za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat. (Matik, 2011, s. 34)

1.4.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota odpovida na otazku, jakou hodnotu ma podnik z hlediska konkrétniho
zajemce. Tato hodnota je urCena ocekdvanymi uzitky zmajetku pro konkrétniho
kupujiciho, prodavajiciho, soucasného vlastnika apod. Na podnik jako celek je totiz tieba
pohliZet jako na jedinecné a také méné likvidni aktivum a je diskutabilni, zda se v naSem
prostiedi da viibec hovofit o n¢jakém trhu s podniky. Podniky se prodavaji méné ¢asto a na
méné formélnich trzich, tudiz je tfeba na hodnotu podniku pohlizet jako na jedinecny jev.

(Mafik, 2011, s. 26)

Podle mezinarodniho ocetiovaciho standardu cislo 2 (IVS, 2007) nalezneme definici
subjektivni hodnoty pod ndzvem investicni hodnota: ,,Investicni hodnota je hodnota
majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii pro stanovené investicni cile ...
miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni

«

hodnota by nemél byt zameénovan s trzni hodnotou investicniho majetku. ‘

Marik (2011) uvadi nasledujici zadkladni charakteristiky této hodnoty:
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1. Budouci penézni toky jsou odhadovany na zékladé¢ predstav manazera
ocenovaného podniku, piipadn€ jsou mirn€ snizeny.
2. Diskontni mira je stanovena na zaklad€ alternativnich moznosti investice toho,

z jehoz hlediska se ocenuje.
Subjektivni ptistup je vhodny zejména v téchto situacich:

e koupé¢ a prodej podniku (subjekt zjist'uje, je-li transakce vyhodna)

e rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku. (Matik, 2011, s. 34)

1.4.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota je odpoveédi na otazku, jakou hodnotu Ize povazovat za obecné
piijatelnou? Podle béznych nazorii by tato hodnota méla byt v co nejvetsi mife postavena
na vSeobecn¢ uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady
a pozadavky. Mélo by se tedy jednat o hodnotu stanovenou profesiondlem, nebo alespoii
hodnotu typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou (pfedpoklada se vyuziti
realistickych o€ekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalSich vlivli plsobicich na
hodnotu podniku) Objektivizovana hodnota se obvykle pouziva v metodé kapitalizovanych

¢istych vynosu. (Matik, 2011, s. 28)
Objektivizované ocenéni se hodi v pifipadé, ze je v popfedi zajmu prokazatelnost
a soucasny stav:

e pii poskytovani aveéri,

e pfii zjiStovani soucasné realné bonity podniku apod. (Maiik, 2011, s. 34)

1.4.4 Kolinska §kola

Kolinska skola se pokousi o urCitou syntézu vyse uvedenych postupi. Zastdva ndzor, ze
ocenéni nema smysl pfizpisobovat jednotlivym podnétim, ale ma se odvijet od obecnych
funkci, které ocenéni ma pro uzivatele jeho vysledkli. Zakladni funkce ocenéni, a tedy

1 ocenovatele rozeznava Kolinska Skola tyto:

vvvvvv

poskytnout kupnim strandm informace o maximdlni cené¢, kterou mulze zaplatit
kupujici, aniZ by na transakci prodélal a informace o minimalni cené, kterou jeste
muze prodavajici pfijmout, aniZ by na prodeji prodélal. Oceniovani zde tedy urcuje

tzv. hrani¢ni hodnoty, které urcuji prostor pro vlastni jednani o cen¢.
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b) Funkce rozhod¢i - v této funkci se jednd o vykon funkce nezéavislého ocenovatele,
ktery by mél alesponn odhadnout hrani¢ni hodnoty ucastnikli transakce a nalézt
»spravedlivou hodnotu® v rdmci onoho rozpéti.

¢) Funkce argumentacni - v této funkci hleda ocenovatel argumenty, které maji zlepsit
pozici urcité strany v transakci a slouZi ji jako podklad pro jednani.

d) Funkce komunikacni - poskytnout podklad pro komunikaci s vefejnosti, predev§im
s investory a bankami.

e) Funkce danova - poskytnout podklady pro danové ucely. (Marik, 2011, s. 30-31)
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2 POSTUP OCENENI PODNIKU

Podle Kislingerové (2001) stanoveni hodnoty podniku ptedstavuje pro ocenovatele

naro¢ny ukol, nebot’ v prubéhu fesi celou fadu problému, nez je schopen zavérecného

vyroku o hodnoté podniku. Mezi klicové problémy patii vymezeni t€elu oceniovani. Tento

cil ndm pak napovi o vybéru vhodného modelu oceniovani. Nasledujici schéma (Obr. 1

Schéma postupu pri ocenovani podniku (zdroj: upraveno podle Kislingerova, 2001, str. 26)

ukazuje dal$i dalezité kroky v cesté za stanovenim hodnoty podniku. (Krabec, 2009, s. 13)

1) Vymezeni zadani prace

2) Sbér vnéjsich a vnitinich informaci

3) Analyza dat

4) Analyza ocenéni

5) Syntéza vysledkt

6) Zavér

VVVY VY

Specifikace cile ocenéni, definice

zadani

o
/ v
a

) Okoli podniku (makroprostiedi,

-

mikroprostfedi.

b) Podnik (minulost 3-5 let,

soucasnost, budoucnost 3-5 let)
~

v
Finan¢ni analyza (3-5 let)

Strategicka analyza (3-5 let)
- /

v
Vybér metod ve vazbé na cil

ocenéni, aplikace zvolenych metod

- J

Analyza a syntéza vysledka,

priprava zavérecného ocenéni

- /
4 )
Vyrok o hodngté podniku k datu

ocenéni
- /

Obr. 1 Schéma postupu p¥i ocefiovani podniku (zdroj: upraveno podle

Kislingerova, 2001, str. 26)
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2.1 Sbér vstupnich dat

Pro oceniovani jsou zasadni relevantni vstupni informace, se kterymi hodladme pracovat. Pti
sbéru vstupnich informaci musime mit na paméti ucel ocenéni a hledanou kategorii

hodnoty. Potfebné informace mliZeme roz¢lenit do nasledujicich skupin:

e Zakladni data o podniku - data identifikujici podnik, nazev, pravni forma a IC,
pfedmét podnikani (pouziva se tfidéni do kategorii CZ-NACE, jejichZ seznam vede
CSU), informace o rozdéleni majetkovych podild, organizaéni struktura podniku,

informace o historii podniku.

e Ekonomicka data - ucetni vykazy alespoii za poslednich 3-5 let, vyro¢ni zpravy,

zpravy auditorii, podnikové plany.

e Relevantni trh - vymezeni trhu, na kterém se ocefiovany podnik pohybuje (velikost
a vyvoj), segmentace trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu, faktory vyvoje
trhu.

e Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu - hlavni pfimi konkurenti a informace
o nich, mozné substituty, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil ocenovaného
podniku k dodavatelim a odbé&rateltiim.

e (Odbyt a marketing - data o struktufe odbytu v ¢asovych fadach (struktura vyrobku
a odbératelti, uzemni struktura), hlavni produkty (jejich hodnoceni a srovnani
s konkurenci), ceny (cenova politika), odbytové cesty, reklama, vyzkum a vyvo;.

e Vyroba a dodavatelé - fizeni kvality (certifikaty), charakter vyroby, technologie,
kapacita vyroby, stav DM, dodavatelé (mira zavislosti podniku na dodavatelich),

stav a struktura zasob.

e Pracovnici - struktura pracovniki (kvalifikace), situace na trhu prace, atmosféra na
pracovistich, fluktuace, produktivita prace, personalni nédklady. (Mafik, 2011, s. 54-

56)

2.2 Strategicka analyza

Maiik (2011) nazyva strategickou analyzu kli¢ovou fazi oceniovaciho procesu a je velmi
dilezitym predpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni. Cile strategické analyzy je

identifikovat, analyzovat a hodnotit v§echny relevantni faktory, o nichz ptedpokladame, Ze
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budou mit vliv na kone¢nou volbu cilii a strategie podniku. (Petiik, 2009, s. 308-309;

Sedlackova, 2000, s. 3)

Strategicka analyza by méla pfinést konkrétni vysledky a to minimélné v odpovédich na

tyto tfi otazky:

1. Jakeé jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2. Jaky wvyvoj trhu, konkurence a hlavné¢ vyvoj podnikovych trzeb ocekavat
v souvislosti s odpovédi na otazku €. 1?

3. jakérizika jsou s ocefiovanym podnikem spojena?

Odhadci casto téméf automaticky pracuji s predpokladem trvalého pokracovani podniku
(going concern). Tento pfedpoklad vSak nemiizeme pfijmout automaticky, ale jeho
davéryhodnost musime skute¢né dolozit. Odpoveéd’ na tuto prvni otazku lze standardizovat

napiiklad takto:

1. Zdravy podnik, kde existuje ptedpoklad going concern.

2. Slabsi podnik, ktery miize ptezit, avSak jsou tu rizika.

3. Nemocny podnik, jehoz rizika jsou velmi vysoka a zivotnost omezend (cca 3-10let)
4

. Akutné ohrozeny podnik, ktery bude lepsi rovnou ocenit likvida¢ni hodnotou.

Pro podniky odpovidajici stavu (1) az (3), tj. u podnikli, u kterych miizeme doufat
v alespon n¢jakou budoucnost, zodpovime také druhou otazku, pticemz ndm pomuze prave
strategicka analyza. Dlouhodoba prognéza trzeb ocetiovaného podniku je jednim ze
zakladnich kamenli ocenéni a méla by ji byt vénovadna mimofadna pozornost. Pii hleddni
odpovédi na prvni dv€ otazky vyplynou také rizika, ktera jsou spojena s podnikem a jejich
intenzita. Tato a také pii dalSich analyzach zjiSténa rizika budou tvofit argumenty pii volbé
diskontni miry pro vynosové ocenéni (Mafik, 2011, s. 56-58; Palepu, 2004, s. 11; Fotr,
1999, s. 12)

2.2.1 Postup strategické analyzy
Matik (2011) shrnuje postup pii zpracovani strategické analyzy nasledovné:

1. Relevantni trh a jeho analyza a prognoza
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku
3. Prognéza trzeb ocenovaného podniku, ktera vyplyva z predchozich krokii (Mafik,

2011, s. 58)
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Relevantni trh a jeho prognéza

Vymezeni trhu relevantniho pro ocenovany podnik by mélo byt vychozim krokem
strategické analyzy. Na zaklad€ tohoto vymezeni bychom méli byt schopni ziskat zakladni
data o onom trhu, posoudit jeho atraktivitu a nasledn¢ bychom méli byt schopni zpracovat
prognézu jeho dalSiho vyvoje v budoucnosti. Bohuzel se mlzZe stat, Ze nakonec ocenovatel

bude nucen zvolit trh Sirsi (vécné€ ¢i tzemn¢), aby byl schopen ziskat potiebna data.

Mezi zakladni data o trhu patii odhad velikosti relevantniho trhu vyjaddfeny v hmotnych a
hodnotovych jednotkach, vyvoj trhu v ¢ase a pfipadnd segmentace trhu. Velikost trhu
odhadujeme piedevSim na zaklad¢ velikosti poptavky, a pokud je to mozné, doplnime
o informace o vyvoji cen. Nasledné kvalitativni hodnoceni trhu zahrnuje analyzu
atraktivity trhu. Tato analyza by méla pfispét k lepSimu poznani Sanci a rizik spojenych
s danym trhem a poskytnout podklady pro stanoveni rizikové pfirdzky pro diskontni miru.
A nakonec prognéza budouciho vyvoje trhu jako celku, nebo také jeho hlavnich segmentt,
ktera navazuje na predchozi analyzu. Prognézu je tieba sestavovat s piihlédnutim k typu

ocenéni (subjektivni, objektivizované, trzni). (Mafik et al., 2011, s. 59, 63, 68)
Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Soucast strategické analyzy nazyvana analyza konkurenc¢ni sily ma za cil odhadnout vyvoj
trznich podilli ocetiovaného podniku do budoucna. Podle Matika (2011) se doporucuje

postup rozdélit do nasledujicich krokii:

1) Stanoveni dosavadnich trznich podili oceniovaného podniku — Dobré je jeho
stanoveni jak na Urovni fyzickych jednotek, tak i1 v korunovém vyjadieni
a vytvoreni vyvojové fady trznich podili. V praxi né¢kdy byvd nemozné urcit
velikost trhu. V tomto pfipadé miZeme trzni podil podniku odhadnout jako podil
jeho trzeb na sumé trzeb hlavnich konkurenta.

2) Identifikace konkurent - identifikace konkurent( a nasledné shromazd’ovéani vSech
moznych relevantnich udaji o jejich hospodafeni. V ramci moznosti také urcime
(odhadneme) relativni trzni podily (relace mezi trznim podilem ocenovaného
podniku a hlavnich konkurentti — obvykle tii hlavnich).

3) Analyza vnitiniho potencialu podniku a jeho konkuren¢ni sily — analyza se snazi
odpoveédeét na otdzky, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci
zrozvoje trhu a okoli a do jaké miry je schopen celit konkurenci a hrozbam.

V névaznosti na to bychom méli také zhodnotit konkuren¢ni silu ocenovaného
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podniku vic¢i hlavnim konkurentim (konkurenéni strategie, konkurencni vyhody,
celkovd konkuren¢ni sila) a ve vysledku posoudit perspektivnost podniku,
odhadnout vyvoj jeho trzniho podilu a zachytit riziko podniku (napf. v podobé
diskontni miry). Miizeme také v této fazi odhadnout, v jaké fazi zivotniho cyklu se
firma nachazi, a urcit faktory, které jsou rozhodujici pro rozdéleni trznich podilt.
Tyto faktory se déli na pifimé (kvalita, technologie, ceny, dostupnost, servis) a na
nepiimé (napf. kvalita managementu, vykonny persondl, inovace).

4) Progndza trznich podilt. (Marik, 2011, str. 74-84; Sedlackova, 2000, s. 52-53)
Prognoéza trzeb ocefiovaného podniku

Prognozu trzeb bychom méli odvijet jednak od analyzy relevantniho trhu a jeho prognozy
a z analyzy konkurence a vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily podniku a pak také
analyzovat Casové fady trzeb firmy z minulosti a jejich extrapolace. Vlastni prognézu ristu
trzeb ziskdme tak, Ze rlst trhu a rlst trZzniho podilu ziskané z pfedchozich analyz
vyndsobime. Tento vychozi odhad tempa ristu trzeb bychom méli také porovnat

s dosavadnim rlstem trzeb. (Mafik et al., 2011, str. 93-94)

2.3 Financni analyza

Analyza finanéniho zdravi podniku nam poskytuje v kontextu s dal§imi informacemi jedno
z vychodisek pro posouzeni rizika (zvlasté finan¢niho a provozniho rizika), které hraje
podstatnou roli pfi stanoveni diskontni miry v jednotlivych modelech pro vypocet trzni

hodnoty podniku. (Fotr et al., 2012, s. 307; Sedlacek, 2011, s. 3)
Marik et al. (2011) uvadi, Ze by finan¢ni analyza méla plnit dvé zakladni funkce:

1. Ptfezkoumat finan¢ni zdravi podniku.

2. Vytvofit zaklad pro finan¢ni plan.

V prvni funkci hleddme odpovéd na otazku, jaka je financni situace podniku k datu
ocenéni, jaky byl jeji historicky vyvoj a co lze oCekavat do budoucna. Druhd funkce
povazuje finan¢ni analyzu za nastroj, ktery mize z minulého vyvoje ziskat poznatky pro

planovani hlavnich finan¢nich veli¢in. (Mafik, 2011, s. 96)
Z finan¢ni analyzy vyvozujeme zavery, které se promitnou do ocenéni v t€chto smérech:

- Zavéry zfinan¢niho hlediska doplni predbézny vyrok o perspektivnosti

podniku, ktery jiz ¢astecné vyplynul ze strategické analyzy.
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- Zavéry doplni podklady pro stanoveni rizika podniku. (Matik, 2011, s. 96)

2.3.1 Uplnost a spravnost vstupnich dat

Dilezita je zde odpovéd’ na otazku, do jaké miry jsou tdaje uvedené v ticetnich vykazech
uplna a spravna. Ocenovatel se vétSinou spoléha na zavéry auditora, a jestli nejsou tyto
zavery dostupné, tak si ocetiovatel musi orientacné provéfit stav ucetnictvi. (Maftik et al.,

2011, 5. 97)

2.3.2 Analyza zakladnich ucéetnich vykazu

Finan¢ni analyza vychézi z informaci, které jsou uvedeny v ucetni zavérce ocenovaného
podniku. Ucetni zévérka je tvofena rozvahou, vykazem ziskii a ztrat a ptilohou.

(Kislingerova, 2001, s. 40)
Rozvaha

Utetni vykaz rozvaha podava pisemny piehled o majetku podniku a jeho zdrojich
k ur¢itému datu. Rozvaha je rozdélena na ¢ast aktiv, kterd predstavuje majetek, kterym
podnik disponuje a na ¢ast pasiv, které predstavuji zdroje kapitalu, ze kterych byly

jednotlivé majetkové Casti potfizeny. (Fotr et al., 2012, s. 166)
Vykaz ziski a ztrat

Ucetni vykaz ziskil a ztrat je tvofen rozdilem vynost a nakladd, tj. vysledek hospodaieni.
Tento vykaz vyjadiuje, jak byl podnik Gspé€$ny z hlediska vyuZivani majetku a zdroju.
(Fotr et al., 2012, s. 166)

Piiloha

Ptiloha je dilezitd pro plné porozuméni vysledkli podniku a pfi pfipadném srovnani
s jinymi podniky, kde jde o vyjadieni odliSnosti v pouzivanych ucetnich postupech.
Soucésti prilohy je ptehled o penéznich tocich tzv. vykaz cash flow, ve kterém jsou

zachyceny piijmy a vydaje. (Kislingerova, 2001, s. 40, 61)

2.3.3 Analyza absolutnich ukazateli

Umoznuje vidét ptivodni udaje v urcitych souvislostech. Vyuziva horizontalni analyzu
(vyvoj v case) a vertikalni analyzu (struktura finan¢niho vykazu vztazena k néjaké

veli¢ing). (Rackova, 2011, s. 103; Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 39)
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2.3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomoci pomérovych ukazatell umoZiuje ziskat rychly a nenakladny obraz
o zdkladnich finan¢nich charakteristikdch podniku. Patii sem ukazatele rentability,
ukazatele aktivity, ukazatele zadluZenosti, ukazatele likvidity a ukazatele kapitalového

trhu. (Pavelkova a Knapkova, 2010, s. 83)

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Podnik potfebuje pro své podnikatelské zaméteni aktiva v urCité velikosti a struktufe
véetné piimefenych kapacitnich rezerv. Tato aktiva, kterd jsou nezbytnd pro zékladni
¢innost podniku, se nazyvaji aktiva provozné nutnd nebo aktiva provozné potiebna.
Vsechna ostatni aktiva jsou pak oznaceny jako provozné nenutnéd nebo neprovozni. (Mafik,

2011, s. 118)

U vétSiny metod oceniovani podniku by méla platit zasada, ze by mélo dojit k rozd€leni

aktiv na potfebna a nepottebna. Diivody tohoto rozdéleni jsou nasledujici:

- Cast majetku nemusi byt viibec vyuzivana a neplynou z né&j viibec Zadné, nebo
jen malé ptijmy (napt. nevyuZzité pozemky)

- vycleni se aktiva, kterd nesouvisi s provozem a to 1 v ptipadé, ze néjaké piijmy
do podniku pfinéseji, protoze s témito aktivy jsou spojena jina rizika nez od
aktiv, ktera se vyuZzivaji k hlavnimu provozu,

-k ocenéni obou skupin aktiv se pouzivaji riizné metody ocenéni. (Matik, 2011,

s. 119; Vochozka et al., 2012, s. 137 - 138)

2.4.1 NejcastéjSi provozné nepotiebna aktiva

Do této kategorie patii kratkodoby finan¢ni majetek (kratkodobé cenné papiry nebo
podily), dlouhodoby finan¢ni majetek (investice, které nemaji piimou vazbu k zékladni
¢innosti podniku) a ostatni provozné nepotiebna aktiva (sluzebni byty, nepotfebné zasoby).

(Marik, 2011, s. 122; Vochozka et al., 2012, s. 137 - 138)

2.4.2 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital ziskdme souctem provozné nutného dlouhodobého
majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Pro jeho vypocet se vychéazi z ucetni

rozvahy. Jedna se o bilan¢ni sumu, ktera je upravena:
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e zcelkovych aktiv jsou vyfazena nepotiebna aktiva,
e 0béZna aktiva jsou sniZzena o zavazky, u kterych nemizeme pfimo vy¢islit jejich

naklady. (Maftik et al., 2011, s. 122 - 123)

2.4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud jsou v podniku aktiva, kterd nesouvisi s hlavnim pfedmétem ¢innosti, tak se musi
zjistit, zda s nimi nejsou spojené naklady nebo vynosy vykazované v rdmci vysledovek.
Pokud tomu je tak, je potteba tyto polozky vyloudit z vysledkd hospodateni. (Maftik, 2011,
s. 123)

2.5 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

Generatory hodnoty vyjadfuji soubor n¢kolika zakladnich podnikohospodaiskych veliin,
které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Pomoci analyzy generatori hodnoty
ziskame bliZsi pohled na minulost podniku, zda tvofi hodnotu nebo ne a které faktory tuto
skutecnost ovliviiuji. Mezi zdkladni generatory hodnoty patfi: trzby a jejich rist, marze
provozniho zisku, investice do pracovniho kapitéalu, investice do dlouhodobého provozné
nutného majetku, diskontni mira, zptisob financovani, doba, po kterou ptedpokladame

generovani pozitivniho penéZniho toku. (Mafik, 2011, s. 125-126; Sabolovic, 2008, s. 56)

2.6 Sestaveni finan¢niho planu

Sestaveni finan¢niho planu je nutné pii ocenéni podniku pomoci vynosovych metod.
Finan¢ni plan je bézn¢ soucasti podnikového planu, jeho vyusténim a syntézou. Podnikovy

plan by mél vychézet z vize a strategie podniku. Je tvofen soustavou plani:

e plan prodeje,

e plan produkce,

e plan kapacit,

e plan pracovnich sil,

e plan provozniho vysledku hospodatent,

e plan dani a podilti na zisku,

e plan provozniho penéZzniho toku,

e celkovy penézni tok z planu provoznich penéznich tok a planu investic,

e planovand rozvaha. (Maiik, 2011, s. 149-150)
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Pro sestaveni kompletnich ucetnich vykazii musi generatory hodnoty doplnit o:

1. plan financovani (splatky Gvért, nové uvéry, navyseni vlastniho kapitalu),

2. jiné méné vyznamné polozky (vynosy, ndklady, zavazky)

3. polozky nesouvisejici shlavni c¢innosti podniku (napf. plan odprodeje
nepottebného majetku),

4. vyplaty dividend nebo podili na zisku. (Matik, 2011, s. 150-151; Griinwald
a Holeckova, 2008, s. 96)
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3 FAKTOR CASU A RIZIKA

Cas a riziko se do oceniovani promitaji prostfednictvim diskontni miry.

3.1 Faktor ¢asu

Aktiva jsou vymezena jako soucasnd hodnota budoucich ¢istych piijmu, které z tohoto
aktiva poplynou drziteli. VSechny budouci pfijmy nemaji pro svého piijemce rovnocenny
vyznam. Kromé vyse je dilezity okamzik, ke kterému je drzitel aktiva ziskd. Jedna se
o tzv. ¢asovou hodnotu penéz. Tato hodnota znamend, Ze piijem ziskany diive ma vétsi
vyznam, neZ piijem ziskany pozdé&ji, protoze jeho piijemce muze ziskané prostiedky diive
investovat a dosédhnout tak znich dalSiho vynosu. Diky této skute¢nosti nemiizeme pfi
zjistovani hodnoty podniku nebo aktiva o¢ekdvanou fadu budoucich piijmi pfimo secist.
Secist miizeme az souc¢asné hodnoty budoucich piijmut. Penézni ¢astky mizeme piepocitat

na soucasnou hodnotu budoucich piijmu prostfednictvim tii zakladnich metod:

e jednotliva Castka,

e anuita (tj. fada stejné velkych pravidelnych plateb),

e perpetuita (tj. nekonecnd fada stejné velkych pravidelnych plateb). (Mafik et al.,
2011, s. 39; Neumaierova a Neumaier, 2002)

3.2 Faktor rizika

Riziko miizeme chéapat jako disledek nejednoznacnosti budouciho vyvoj vynost
hospodarské cinnosti. Riziko je tim vysSi, ¢im se muze skutecny vysledek liSit od
ocekavaného. Mira rizika udava velikost rozptylu ocekavanych vynosl, respektive
smérodatné odchylky téchto vynosi. Riziko pro naSe potieby zuzime na riziko vysledka

hospodateni. Zdroje rizika vysledku hospodateni spatiujeme v prvni fad¢ v oblastech:

a) kvalita managementu a organiza¢ni struktury podniku,

b) sila konkurence na daném trhu,

c) stupeil diverzifikace,

d) stupen pruznosti provoznich nakladii ve vztahu ke zménam podnikovych vykonii,

e) ZatiZeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z financovani jako jsou troky, splatky
uveérl, leasingové platby apod. (Matik et al., 2011, s. 41; Pavelkova a Knapkova,
2005, s. 16)
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3.2.1 Kiasifikace rizika
Z pohledu ocenovani podniku je podstatné zdkladni rozdéleni rizika:

e riziko trzni (systematické)
- toto riziko je spojeno s fungovanim podniku ve vnéjSim ekonomickém prostiedi
a vlastnosti tohoto rizika je jeho nemoznost eliminace ze strany podniku. Trzni
riziko se méti koeficientem B, ktery udava citlivost investice vii¢i trhu

e riziko specifické (jedinecné)
- toto riziko je spojeno s fungovanim podniku a obvykle se d€li na riziko provozni

a finan¢ni. (Kislingerova, 2001, s. 105, 117)
e Obchodni riziko

Dle Matika (2011) je obchodni riziko stanoveno v zavislosti na proménlivosti Cistych

vynost, kterd je zplisobena predevs§im:
- Proménlivosti prodeje - prodejni riziko,

vyplyvajici z moznosti, Zze ocekavany zisk nebude dosazen (nebo bude piekrocen)
v disledku vyvoje situace na trhu. Toto riziko miZeme méfit pomoci variability Cistych

trzeb.
- Urovni fixnich nakladi - provozni riziko,

je déno podilem fixnich provoznich nakladd na celkovych provoznich aktivech. M¢Efi se

jako procentni zména provoznich ziski relativné k procentni zmén¢ prodeje:

% zména provozniho zisku

Provozni riziko = (1)

% zména prodeje
¢ Financni riziko
Financni riziko je do zna¢né miry zavislé na velikosti fixnich finanénich ndkladi. Tyto
naklady jsou tvotfeny pfedevSim nakladovymi uroky, leasingovymi splatkami, dividendy
z prioritnich akcii apod. Finan¢ni riziko se méfi nejcastéji stupném provozni paky:

% zména VH z bézné ¢innosti

Finan¢ni riziko = (2)

% zména prvozniho VH
e (Celkové podnikatelské riziko,

podle Kislingerové (2001) Ize celkové specifické riziko vyjadfit jako soucin provozniho

a finan¢niho rizika:
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celkové specifické riziko= provozni riziko x finan¢ni riziko.

Provozni a finan¢ni riziko jsou v zasad¢ substituty, vysoké provozni riziko muze byt
kompenzovano niz§im finan¢nim rizikem a naopak. Obecné plati, ze ¢im je vyssi provozni
riziko, tim vé&tsi diraz je kladen na ziskovost trzeb pifi mensi obratovosti kapitalu.
A naopak, ¢im je vyss§i finan¢ni riziko, tim vétSi diraz je kladen na vétsi obratovost

kapitalu pti niZsi ziskovosti trzeb.

3.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, podle kterého se do hodnoty podniku promitd faktor Casu
arizika. Je to mira vynosnosti uzivand pro prepocet penézni Castky, kterd ma byt vydana

nebo pfijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této ¢astky. (Mafrik, 2011, s. 47)

3.3.1 Diskontni mira a riziko

Investice ve formé koupé€ podniku je vSak vétSinou spojena s rizikem. Hlavni problém

spoc¢iva v otazce, jak se vypotadat s ocenénim rizika. Nabizi se nam dvé moznosti:

1. pracovat s rizikovou piirazkou ktzv. bezrizikové urokové mife (vychazime
z bezrizikové urokové miry, kterou upravime o jistou Uroven odpovidajici miie
rizika),

2. pouzit jistotni ekvivalent vynost (zde omezime o¢ekdvanou vynosovou miru jen na
jeji bezrizikovou ¢ast a potom je potieba vyloucit riziko i z o¢ekavanych piijmu).

(Mafik et al., 2011, s. 49-50)

3.3.2 Diskontni mira a ucel ocenéni

Postup kalkulace by mél zaviset na kategorii hodnoty, kterou chceme zjistovat, a také na

typu potencialniho investora, pro kterého je ocenéni urceno.
Kategorie hodnoty:

1) trzni hodnota (pii kalkulaci vyuziva trzni data a tomu odpovidajici metody),

2) investiéni hodnota (primarné vychazime z konkrétni situace daného investora,
predevsim pak z jeho individudlnich mozZnosti alternativniho vyuziti kapitalu),

3) objektivizované ocenéni (vyuzit takovy odhad diskontni miry, ktery bude co
nejvice podlozen bézné dostupnymi daty nebo bude vychazet z obecné piijimanych

uzanci).
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Povaha investoru:

1) vefejnd spolecnost (jeji akcie jsou obchodovany na kapitalovém trhu a investofi
jsou akcionafi, kteti mohou tvofit portfolio cennych papirit),

2) soukroma spolecnost (jeji akcie nejsou obchodovany nebo se jedna o jinou nez
akciovou spolecnost a jeji investofi nemaji obecné moznost snizit své riziko
diverzifikaci drzenych vlastnickych podili mezi vice podniki). (Maftik, 2011, s. 50-
51)
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4 METODY OCENENI PODNIKU

V této kapitole popisuji vynosové metody, dale majetkové metody a nakonec metody
trzniho porovnavani. Nejvétsi pozornost je vénovana vynosovym metodam, které jsou

pouzity praktické ¢asti diplomové prace.

4.1 Vynosové metody ocenovani

Vynosové metody vychézeji z ptedpokladu, ze hodnota statkii je urCena ocekavanym
uzitkem pro jeho drzitele. Tento uZitek miize byt napiiklad zisk, dividendy, finan¢ni toky.
Hodnota u téchto metod je dana definici budoucich vynosi, volbou ¢asového horizontu
a stanovenim ndakladii kapitdlu. Mezi vynosové metody ocefiovani patii metoda
diskontovanych penéznich tokli DCF (Discounted Cash Flow) a metoda kapitalizovanych

ziski. (DluhoSova, 2010, s. 175)

4.1.1 Metody diskontovanych penéZznich toki

Metody diskontovanych penéznich tokl jsou zaloZeny na odhadech budoucich volnych
penéZnich tokd, které plynou z podnikatelské €innosti. Na zakladé toho, zda je ocefiovan
celkovy kapital nebo pouze vlastni kapital, a podle toho jak jsou definovany finan¢ni toky

a naklad kapitalu, 1ze rozlisit ¢tyfi zakladni metody ocenovani podniku:
e metoda DCF- Entity,

tato metoda oceniuje celkovy kapital, volny penézni tok je pro vlastniky i véfitele (FCFF)
diskontovan ndkladem celkového kapitdlu WACC, cilem je trZzni ocenéni celkového
kapitalu podniku,

e metoda DCF- Equity,

tato metoda ocenuje pouze vlastni kapitdl, volny penézni tok je pouze pro vlastniky

podniku (FCFE) diskontovan nakladem vlastniho kapitalu.
e metoda DDM (Dividend Discount Model),

dividendovy diskontni model ocetiuje vlastni kapitdl a penézni tok je vyjadien pomoci
dividendy, tato metoda je modifikovany model DCF, kde se misto FCF pouzivaji
dividendy,
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e metoda APV (Adjusted Present Value),

tato metoda slouZi k ocenovani celkového kapitalu, finan¢ni toky tvofi nezadluzené firmy

a tyto toky jsou pak diskontovany nakladem celkového kapitalu nezadluzené firmy.

Metody diskontovanych penéznich toku DCF patti v souCasnosti k metoddm, které maji
nejveétsi vyuziti zejména v anglosaskych zemich. V procesu ocefiovani se tato metoda stéle

vic vyuziva i u ¢eskych podniki. (DluhoSova, 2010, s. 175-177)
Investovany kapital

Investovany kapital je dilezita veliina pro vypocet diskontovanych penéznich tokt. Pro
vypocet investované¢ho kapitadlu pouzijeme rozvahu, kterou musime upravit ve dvou

smérech:
e prvni Gprava vychazi z potfeby urcit naklady na tento investovany kapital,
e druhd uprava vychazi z roz¢lenéni aktiv na provozn€ nutna a nepotiebna.

Provozné nutny investovany kapitél je sloZzen z provozné nutného dlouhodobého majetku a

z provozn¢ nutného pracovniho kapitalu. (Maftik, 2011, s. 165-166,169)
Free Cash Flow (FCF)

Metoda FCF je zaloZena na tom, ze diskontovanim budouci casové fady penéZnich tokt
ziskdme ocenéni investovaného kapitdlu. Zékladem je produkce penéz v podniku, tedy
provozni penézni tok. Déle je potieba odecist investice, které jsou podminkou dosazeni
urcité vyse penéznich tokl v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow (Free Cash

Flow). (Mafik, 2011, s. 166,170; Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 248)
I. Metoda DCF entity

U metody DCF entity se volnym penéZznim tokem rozumi tvorba penéZnich prostiedkd,

které jsou k dispozici:

e vlastnikiim (akcionafiim), pfedevsim na dividendy,

e v¢fitelim v podobé splatek averi a arokd.

Proto se 1 pro metodu DCF entity pouziva oznaceni penéZni toky do firmy (FCFF= free

cash to firm), nebo oznaceni penézni toky pro vlastniky a véfitele. (Maftik, 2011, s. 170)

Postup pro vypocet FCFF mizeme vidét v tabulce
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Tabulka 1 Schéma vypoctu volného penézniho toku metodou DCF entity
(zdroj: Marik, 2011, s. 170)

1. + Korigovany provozni vysledek hospodateni pfed danémi (KPVHp)
2. - Upravena dan z piijmia (KPVHp x danova sazba)

3. =Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
4. 4+ Odpisy

5.+ Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZném obdobi

6. = PredbéZny penéZni tok z provozu
7. - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
8. - Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

9. = Volny penézni tok (FCFF)

Pro vypocet penéZnich tokil mizeme pouzit tyto modely:
1. Model pro stabilni rist

V tomto modelu ptredpokladame, Ze podnik bude existovat nekonecné dlouho. (Mafik,

2011, s. 178)

FCFF;

Hy = Sl o 3)
kde:
FCFF,; = volné cash flow do firmy v roce t
1k = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)
n = pocet let pfedpokladané existence podniku

2. Dvoufazova metoda

Tato metoda je zaloZena na predstave, Ze budouci obdobi Ize rozdélit na dvé faze. Prvni
zahrnuje obdobi, pro které oceniovatel vypracuje prognézu volného penézniho toku pro

jednotliva 1éta. Druha faze obsahuje obdobi od konce prvni faze do nekone¢na. Hodnota
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podniku v druhé fazi je oznacovéana jako pokracujici hodnota. (Matik, 2011, s. 178;

Sabolovi¢, 2008, s. 82)

_ wr FCFR PH

Ho = 2= e ¥ o (4)
kde:
T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota
ix = kalkulovana urokova mira na tirovni primérnych vazenych
nakladi kapitalu

Pro vypocet pokracujici hodnoty miiZzeme pouZit dva vzorce:
a) Gordonuv vzorec

Pro tento vypocet se predpoklada doba trvani prvni faze v rozpéti 4 az 14 let. V druhé fazi
se predpoklada stabilni a trvaly rist volného penézniho toku. Soucasna hodnota této
nekonecné rostouci Casové fady penéznich tokl piedstavuje pokracujici hodnotu.
Gordontv vzorec je bézn€ pouzivan k ocenovani akcii na zdkladé dividend. (Matik, 2011,

5. 183)

kde:
T = posledni rok prognozovaného obdobi
1x = prumérné néklady kapitalu = kalkulovana tirokova mira
g = pfedpokladané tempo ristu FCFF béhem celé druhé faze,
tj. do nekonecna
FCFF = volny penézni tok firmy

Aby byl vzorec platny, musi byt dodrZena podminka i, > g.

b) Parametricky vzorec
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Parametricky vzorec pracuje s dvéma zakladnimi generatory. Prvnim je tempo rastu
korigovanych vysledkti hospodaieni (KPVH) snizenych o upravené dan¢ a druhym je

ocekavana rentabilita novych (Cistych investic). (Matik, 2011, s. 186-187)

Lo KPVHT41.(1~5)
Pokracujici hodnota = ———

(6)

ik=9
kde:
KPVHp .4 = korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych
danich v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy

g . .

= = mira 1nvestic

T

3. Trifazova metoda

U metody DCF se mtizeme setkat také s rozdélenim budouciho vyvoje na tfi ¢asti. Jedna se
o fazi rychlého ristu, kdy se sestavuji kompletni finan¢ni plany. Druha je faze ptrechodni
(rychly rtst se zpomaluje) a FCF odhadujeme jen pomoci ro¢niho tempa riistu. A posledni
fazi je obdobi stability, kdy pokracujici hodnotu pocitame jako perpetuitu, piipadné
nekonecnou fadu volnych penéznich tokl rostoucich stabilizovanym tempem, stejné jako

u dvoufazové metody. (Matik, 2011, s. 200)

H, = 21 FC-Ft ET1+1 FC-Ft I-:CFTZJTI (7)
(1+ig)t (1+it - A+ 2(k—-9)
kde:
FCF = volny penézni tok
i = diskontni (kalkulovand) tirokova mira
g = stabilni dlouhodobé udrzitelné tempo rlstu ve treti fazi
T1 = pocet let rychlého riistu
T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu
H, = hodnota netto (tj. hodnota vlastniho kapitalu)

I1. Metoda DCF equity
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Metodou DCF equity vycislime hodnotu vlastniho kapitalu na zaklad¢ volnych penéznich
tokt pro vlastniky (FCFE). Postup pro vypocet FCFE muzeme vidét v tabulce (Pavelkova
a Knépkova, 2005, s. 58)
Tabulka 2 Schéma vypoctu volného penézniho toku metodou DCF equity
(zdroj: Marik, 2011, 5. 205)

1. Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)

2. + Odpisy

3. + Ostatni ndklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaja

4. - Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

5. - Investice do potizeni upraveného dlouhodobého majetku provozné nutného
6. = FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

7. - Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy tit, tj. Girok x (1- dafiové sazba)
8. - Splatky troceného ciziho kapitalu

9. + Nov¢ piijaty uroCeny cizi kapital

10. =FCFE

1. Jednofazovy model

e (8)
kde:
FCFE, = oc¢ekdvany FCFE pro pfisti rok,
i = diskontni mira (naklady vlastniho kapitalu),
In = mira rastu FCFE do nekonec¢na.
2. Dvoufazovy model
H, =37 FCEFy | FCFEry; 1 ©)

=1 vt T (g—g9)  (A+ip)T

kde:
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ix = kalkulovana tirokova mira na urovni nakladi vlastniho kapitalu
pti konkrétni mitfe zadluZeni podniku
g = predpokladané tempo rastu FCFE ve druhé¢ fazi horizontu
budoucich let

(Marik, 2011, s. 205-206)

4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych cistych vynost (kapitalizovanych ziskll) je postup vedouci ke
zjisténi vynosové hodnoty. Jednd se o metodu netto (nebo equity), pocitame pouze pro
vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem je tedy hodnota vlastniho kapitalu. Dilezitym
prvkem v této metod¢ je tzv. trvale udrzitelny zisk, coz je ucetni zisk, ktery je podroben

fad¢ korekei, naptiklad:

e uprave odpisi o realné opotiebeni,

¢ vylouceni mimofadnych vynost a nakladl pfechodného charakteru,

e vylouceni vynost a ndkladd, které nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku,
e prumeérovani nepravidelnych vynost,

e vylouceni skrytych rezerv,

e Upravé metodické zmény aj. (Marik, 2011, s. 257; DluhoSova, 2010, s. 178)

Vlastni postup pii metod¢ kapitalizovanych ¢istych vynosii obsahuje:

analyzu a Upravu dosavadnich vysledkt podniku,

e prognoza budoucich ¢istych vynosh a propocet financni potieby a korekce Cistych
vynost,

e odhad kalkulované urokové miry

e vlastni propocet analytickou nebo pausalni metodou. (Maftik, 2011, s. 263)

a) Analyticka metoda

Analyticka metoda je takovy postup, kdy je vynosové ocenéni postaveno na prognoze
budoucich vysledkli hospodateni upravenych a o vliv financovani. Pii ziskavani vstupnich
dat musime rozliSovat, jestli jde o subjektivni nebo objektivizované hodnoceni.

U objektivizovaného ocenéni vychazime ztady odnimatelnych Ccistych vynosi,
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tj. skutenych, ucetni politikou co nejméné ovlivnénych budoucich vysledkii hospodateni,
které mohou byt rozdéleny, aniz by byl ohroZzen budouci vynosovy potencial podniku.
Jestlize mame k dispozici fadu budoucich odnimatelnych ¢istych vynosi a predpokladame

trvalou existenci podniku, pak mizeme pouzit vypocet:

Cv; TCV 1

Hy = Y=t A+i)t i * (1+i)T (10)
kde:
H, = hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastniho kapitalu
CV, = odhad odnimatelného ¢istého vynosu pro rok t prognézy
T = délka obdobi, pro které jsme schopni v jednotlivych letech odhad-
nout Cisty vynos (tj. délka prvni faze)
TCV = trvala velikost ¢istého odnimatelného vynosu ve druhé fazi uvazo-

vaného horizontu; zde ptedpokladame stabilni uroven odnimatel-
nych ¢istych vynost
ik = kalkulovana arokova mira
(Matik, 2011, s. 270-271)
b) Pausalni metoda

Pausalni metoda se pouziva pii vypoctu vynosové hodnoty u podnikii s obtiznou
prognézou do budoucnosti. Jedna se o ocenéni za piredpokladu, ze podnik bude dosahovat
v budoucnosti alespoinl takovych vynost, jako dosahoval v minulosti. Trvaly ¢isty vynos k
rozdeleni vypocteme jako vdzeny primér minulych upravenych Cistych vynosii z ¢asové
fady upravenych minulych vysledkli hospodaieni. Zéasadni je vyloucit z Casové tady

extrémni vychylky. (Maftik, 2011, s. 271-273)

, s v /, , 2{-(—1 thVt
Trvale odnimatelny Cisty vynos = Z_K—q (11)
t=14t
kde:
CV, = minulé upravené Cisté vynosy
qt = vahy, které urcuji vyznam cistého vynosu za urcity minuly rok

pro odhad budouciho trvale odnimatelného ¢istého vynosu
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K = pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Po vypoctu trvale odnimatelného cistého vynosu, miZeme urcit vynosovou hodnotu

vlastniho kapitalu podniku.

Hy =T (12)
kde:
TCV = trvale odnimatelny Cisty vynos
1k = kalkulovana trokova mira

Trvale odnimatelny Cisty vynos je vyjadien ve stalych cenach k datu ocenéni a kalkulovana
urokova mira je ociSténa o inflaci. (Mafik, 2011, s. 273)
4.1.3 Kombinované vynosové metody

Kombinované vynosové metody se snazi o kombinované ocenéni jak majetkové, tak
Vynosove.

I. Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

Metoda stfedni hodnoty podniku je vytvafena jak vloZenymi statky a vykony do podniku,
tak 1 budoucim vynosem. Obé¢ slozky jsou povazovany za rovnocenné a stejn¢ dulezité.

(Kislingerova, 2001, s. 237)

Hodnota podniku se vypocte jako primeér substancni (majetkové) hodnoty a hodnoty
vynosu. Dale je nutné pouzit vahy pro jednotliva odvétvi. (Matik, 2011, s. 278)

_ X1V+x,S

s (13)
kde:
\Y = vynosova metoda propoctena obvykle pomoci metody
kapitalizovanych ¢istych vynost
S = substan¢ni hodnota zaloZena na reproduk¢nich cenach

X1,X2 = zvolené vahy pro ob¢ veli¢iny

Pti vypoctu je nutné si dat pozor na to, jestli se jednad o hodnoty vlastniho kapitdlu nebo
podniku jako celku. Standardni postup vyzaduje pouzit hodnoty vlastniho kapitdlu a mélo

by platit, Ze tuto metodu smime pouzit, jen kdyz se od sebe vynosova hodnota a substan¢ni
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hodnota pfili§ nelisi (5-10%). JestliZe je rozdil pfili§ velky, je vhodné ptihlizet k vynosové

hodnot¢, ktera je pro investora do podniku podstatna. (Maftik, 2011, s. 279)
II. Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych mimotadnych cistych vynosti udava hodnotu podniku, kterd se
sklada z hodnoty substance a hodnoty ,,firmy*. Tato hodnota je chapédna jako rozdil mezi
vynosovou a substan¢ni hodnotou. Zakladem této metody je kapitalizovany mimotadny
vynos, ktery vyjadfuje rozdil mezi celkovym &istym vynosem (CV) podniku a &istym
vynosem, ktery bychom méli dostat pii normalnim ziroceni (ix) vlozeného kapitalu.
Metoda pracuje s Cistymi vynosy pro vlastniky, tak vysledkem bude piimo ocenéni
vlastniho kapitadlu. Také kalkulovand trokovd miry je stanovena na urovni nakladt

vlastniho kapitalu. (Matik, 2011, s. 279-280; Kislingerova, 2001, s. 240)

CV—iy*Sp

H,=S,+ = (14)
kde:
Sn = substan¢ni hodnota netto
CV = celkovy Cisty vynos
ik = kalkulovana trokova mira (naklady vlastniho kapitalu)
ik = kalkulovana urokova mira pro mimotadny vynos (vyssi nez iy)
i *Sp = obvykly ¢isty vynos za rok

CV -i, xS, =mimotadny Cisty vynos za rok

4.1.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Model ekonomické ptidané hodnoty na rozdil od modeltt DCF nepracuje s cash flow, ale
s ukazatelem EVA. Ukazatel EVA odkryva podniky, které jsou zarukou, Ze investice

akcionaii povedou k ristu jejich bohatstvi. (Kislingerova, 2001, s. 224)

V prvnim kroku vypocitdme hodnotu aktiv, tj. hodnotu pro vlastniky 1 véfitele. Dale
odecteme neoperativni aktiva a nakonec odeCteme cizi kapital, ¢imz ziskdme ocenéni
podniku pouze pro vlastniky. Postup je zndzornén v Tabulce 3. (Matik, 2011, s. 295; Marik
a Marikova, 2005, s 75-79)
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Tabulka 3 Schéma vypoctu hodnoty viastniho kapitalu prostrednictvim metody
EVA (zdroj: Marik, 2011, s. 205)

1.  Trzni hodnota operac¢nich aktiv (NOA + MVA)
2.+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
3. - Trzni hodnota netiro¢enych zavazki

4. =Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Cista operativni aktiva (NOA) se ziskaji Gipravou rozvahy o neoperativni aktiva, netiroéeny
cizi kapital a o mimofadné polozky. Hodnotu pfidanou trhem (MVA) mizZeme ziskat jako
soucasnou hodnotu vSech budoucich EVA. Pro vypocet volime dvoufazovou metodu.
Druha faze byva pocitana jako vécna renta ze stabilnich EVA do nekonec¢na. (Mafik, 2011,

s. 286, 296-297)

Hp = NOA+ Xi ((1+?AI//:2c)f) WACC?(/:I;ACC)T — (Ko + 4o (15)

kde:

H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)

EVA; =EVA vrocet

NOA = (istd operacni aktiva k datu ocenéni

T = pocet let explicitné¢ planovanych EVA

WACC = prumé&rné vazené ndklady kapitalu

CK, = hodnota cizich zdroji k datu ocenéni

Ay = ostatni, tj. neoperac¢ni aktiva k datu ocenéni

4.2 Majetkové metody ocenovani

Majetkova hodnota podniku je definovdna jako souhrn individudlné ocenénych polozek
majetku, od kterého je pak odectena suma individudlné ocenénych zavazki. Ocenéni na
zaklad€ analyzy majetku vede ke zjisténi majetkové podstaty podniku, ktera se oznacuje
jako substan¢ni hodnota. Substanéni hodnota by méla zahrnovat vSechny poloZky majetku,

na které byly vynalozeny vydaje a od kterych Ize ocekéavat ptispévek k vysledkiim
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hospodateni podniku. Majetkové ocenéni muiZeme Cclenit podle piedpokladi dalSiho

pokracovani podniku:

e vychazime ztrvalé existence podniku (going concern) a ocenujeme na principu
reprodukénich cen,
e nepiedpokladdme dlouhodobéjsi existenci podniku a ocefiujeme na principu

likvidacni hodnoty. (Matik, 2011, s. 321; Petiik, 2009, s. 303)

4.2.1 Likvidaéni hodnota

Likvida¢ni hodnota je mnozZstvi prostfedka, které ziskdme prodejem jednotlivych
majetkovych ¢asti. VEétSinou se pouziva u podniki, které¢ ukoncily svoji ¢innost, a po jeho
prodeji se nepredpoklada obnoveni vyroby. Vypocet likvidaéni hodnoty je v principu
jednoduchy, z hlediska praktického vyuziti vSak velice obtizny, nebot’ je tfeba odhadnout,
do jaké miry bude trh schopen majetek vstiebat a za jaké ceny. (Matik 2011, s. 321-322;
Halek, 2009, 153-154)
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

V této casti kratce predstavim spolecnost XiNTECO s.r.o., shrnu zékladni informace

o spolec¢nosti, organiza¢ni strukturu spolecnosti a také jeji vize.

Spole¢nost bude oceniovana ke dni 1. 1. 2013.

5.1 Zakladni udaje

Obchodni jméno: XiNTECO s.r.o.

IC: 253 18 454

Sidlo: Kojetin, Nova 1402, 752 01 Kojetin I
Vznik spolecnosti: 14. listopadu 1996

Pravni forma: spole€nost s ru¢enim omezenym
Statutarni organ: jednatel

Ing. Zden&k Rakus

Zakladni kapital: 100 000 K¢
Pocet zaméstnanct: 10
CZ NACE: 27 Vyroba elektrickych zatizeni — Vyroba

ostatnich elektrickych zatizeni
Ptedmét podnikani:
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zédkona

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojii, elektronickych

a telekomunikacnich zafizeni

5.2 Popis spole¢nosti

Spole¢nost XiNTECO s.r.o., nyni sidlici v Kojeting, byla zaloZena 14. listopadu 1996.
V soucasnosti je XiNTECO s.r.0. ryze ¢eskou spole¢nosti s vlastnim kapitalem a jiz 17 let
se uspeésné rozviji a zaméstnava odborniky v oblasti priimyslové automatizace. Spole¢nost
dodava komplexni automatizacni systémy pro provozy z prumyslovych 1 neprimyslovych
odvétvi, pficemz uplatituje své dlouholeté¢ zkuSenosti a know-how ziskané pii zakézkach

v plastikarském, gumarenském a piedev§im potravinaiském pramyslu (sladovnictvi,
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pivovarnictvi). Nezanedbatelné jsou také zakéazky v dievozpracujicich a kovoobrabécskych

podnicich a také v oblasti vyzkumu, vyvoje a zkuSebnictvi.

Dodavky spolec¢nosti XiNTECO s.r.o. zahrnuji analytické a projekéni prace, vyrobu
systéml vcetné montaznich a instalacnich praci, uvedeni systémii do provozu, Skoleni
a samoziejme také zarucni servis. Na vétSinu dodavek je poskytovan také pozarucni servis
ato 1 po celou dobu zZivotnosti dodaného dila. Mezi specifické sluzby spole¢nosti se fadi

také rychla servisni pohotovost, ktera je k dispozici 365 dni v roce 24 hodin denné¢.

Prace na dodavkach spoleCnosti zahrnuji také elektrické systémy, systémy méfeni
aregulace, instrumentace, fidici systémy, vizualizace (SCADA HMI systémy), systémy
pro dispecerskeé fizeni, komunikaéni a informacni technologie atd. Pro realizaci nékterych
soucasti dodavek (strojné-technologické komplexy, hydraulika, pneumatika apod.)

spole¢nost spolupracuje s externimi subjekty.

Spole¢nost XiNTECO s.r.o. pisobi pievazné v Ceské republice, své zakazniky vsak

nachazi také v celé fadé zemi EU 1 v dalSich zemich.

Spolecnost se snazi o udrZeni stabilni hladiny pracovniho persondlu, naplné zakazek
1 zdkaznického portfolia. Zisk, ktery spolecnost generuje, se z ¢asti vraci do modernizace

firemni infrastruktury a do zhodnocovani lidskych zdrojt.

Systém managementu jakosti spole¢nosti, tj. veSkeré firemni procesy, vcetné
dodavatelskych a zdkaznickych procesti a procesti vyzkumu a vyvoje jsou certifikovany
podle normy BS EN ISO 9001:2009. Spole¢nost vlastni celou fadu dalSich certifikati
a opravnéni: pro vyrobu vyhrazenych elektrickych zafizeni, provadéni elektromontazi,
vyrobu SW, na poskytovani servisu a oprav atd. Opravnéni a certifikaty tohoto typu jsou
(podle potfeby) pravidelné¢ obnovovany u organi stdtniho dozoru, vyrobcli a dodavatela

sortimentu automatizaci apod.

Spole¢nost do konce roku 2011 pouzivala pro vedeni svych ekonomickych agend
softwarovy program STEREO, ktery obsahoval b&zné moduly jako (Uetnictvi, Nakup
a Prodej, Pokladna a Banka, Mzdy a Personalistika, Sklad, Majetek, Tiskopisy).
Od zacatku roku 2012 zacala spolecnost diky ziskané dotaci vyuZzivat pro administraci

svych procesti novy IS Helios Orange.
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5.3 Vize a cile spolecnosti

Vizi spolenosti XiNTECO s.r.o. je byt tradicnim a vyhleddvanym dodavatelem
primyslové automatizace, to znamena trvale udrzovat a dale vyvijet, dopliovat, inovovat
arozSitovat dodavky a sluzby pro své zdkazniky. Také to znamena vyhledavat nové

prilezitosti na trhu, a to nejen nové zakazniky, ale predev§im nové vyrobky a nové sluzby.

XiNTECO s.r.o. chce byt uzndvanou a vyhledavanou spolecnosti nejen u svych zakaznikd,
ale vSeobecné 1 v misté svého plsobeni, tj. v regionu, staté a teritoriu EU, bude cilevédomé
a planovité¢ podporovat veskeré své aktivity, sméfujici k dlouhodobému a vyznamnému
zlepSeni umisténi se na trhu automatizace, bude se vzdy argumenta¢né vymezovat vici své
konkurenci. Bude profilovat svou vyjime¢nost. Podporovat svou specifi¢nost. Zachovavat
si svly vysoky kredit a moralni profil. Rozvijet svlij propracovany ,,pro-zakaznicky*
pristup. Spole¢nost XiNTECO s.r.0. se odpovédné vénuje budovani, ochrané¢ a rozvijeni

fady svych firemnich hodnot. (vnitini zdroje spolecnosti XiNTECO s.r.0.)

5.4 Vyrobky a sluzby
= tvorba projektl fidicich systémil a systémti méteni a regulace
* tvorba software pro primyslové automaty
» vyroba vizualiza¢nich systému pro PC — SCADA HMI
* vyroba a montaz elektrickych systému, elektromontaze
* rekonstrukce elektrickych stroji a zatizeni
* servisni ¢innost (v€etné sluzby ,,hot line*)

» pravidelna udrzba, sefizovani, kalibrace

obchodni ¢innost, poradenstvi, konzultace a Skoleni

5.5 Organizacni struktura a mapa procest

Viz ptiloha PI



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

5.6 SWOT analyza

Tab. 1 SWOT matice spolecnosti XiNTECO s.r.o. (vlastni zpracovani)

SILNE STRANKY SLABE STRANKY

; o Vvyssi zadluZenost
o vlastni prostory y

o riznorodost vyrobki a sluzeb o slaby marketing

o prizpusobeni sluzeb vice trhim o  neefektivni vyuZiti IS
(potravinarstvi, plastikafstvi,..)
o certifikované sluzby

o znalost ¢eského trhu

PRILEZITOSTI HROZBY

. , o konkurence
o ucast na veletrzich

o . s p o projevy finan¢ni krize u
o ptsobeni na zahrani¢nich trzich projevy

o dotace z EU odbératelli (druhotna platebni

o spoluprace se spolecCnostmi neschopnost)

;.. , o nutnost zvySeni cen, kvuli
na vyvoji a vyzkumu b ’

o potieba dalsi kvalifikované vzristajicim ndkladim

. o mozné ztraty kvuli kurzovému
pracovni sily y

riziku

5.6.1 Silné stranky
Vlastni prostory

Spole¢nost koupila vroce 2011 nemovitost v Kojetiné, kam piesunula své sidlo
z ptedchozich pronajimanych prostor. U této nemovitosti je jedinym vlastnikem, takze s ni
muze nakladat podle svého, a diky tomu miiZe prostory modernizovat a rekonstruovat
podle svych potteb a dostupnych zdrojli, navic po rekonstrukci vSech prostor bude mozné

nevyuzité volné prostory pronajimat.
Riiznorodost vyrobkii a sluzeb

Sluzby spolecnosti jsou riznorodé a lze se prizpisobit Siroké skdle riznych zakazek, coz

zvysuje potencial pii hledani novych zdkazniki. Také ma spolecnost XiNTECO s.r.o. diky
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diverzifikaci produkti zakazniky zrtznych odvétvi (potravinafstvi, plastikafstvi...),

v podstaté kdekoliv je tieba zautomatizovat vyrobu.
Prizpiisobeni sluZeb vice trhiim

Spolecnost si vydobyva své postaveni nejen v Ceské republice, ale i v zahranici (pfevazné
vSak na Slovensku). Navic je schopna své zakazky ptizplisobit pozadavkiim zakaznikl
z Siroké Skdly rGznych odvétvi. V soucasné dobé dodava spolecnost nejvice zakazek

do potravinafstvi a plastikarstvi.
Znalost ¢eského trhu

Spole¢nost ma stalé zakazniky v regionu a naprosta pievaha zakazek je v Ceské republice.
Spolecnost ma také diky své jiz 17 leté historii piisobeni v oboru zna¢né zkuSenosti. Diky
znalosti ¢eského trhu by mohla spolec¢nost byt vhodnym partnerem pro zahrani¢ni firmy

vstupujici na nas trh.

5.6.2 Slabé stranky
Vyssi zadluZenost

Firma dosahovala zejména vroce 2010 vyssi celkové zadluZenosti. To mize mit vliv
na snizeni ochoty odbérateli navédzat se spolecnosti spolupraci z divodu strachu
znesplaceni svych zavazkid. ZadluZenost je zpusobena nakupem prostiedkll (nakup
materidlu pro mnozstvi zakazek), které zase prispivaji k rozvoji spole¢nosti. V roce 2012
byl v ramci dotacniho programu ICT v podnicich potfizen novy informacni systém (a dalsi
SW a HW vybaveni), ktery je vSak zatim pouze ¢astecné vyuzivan a spolecnost se ho snazi

implementovat tak, aby mohl byt co nejdiive pln¢€ a efektivné vyuzivan.
Slaby marketing

Spolecnost prezentuje sebe a své sluzby prostiednictvim svych webovych stranek a také je
zahrnuta v Katalogu firem zlinského kraje. Osobné bych spole¢nosti doporucila napiiklad
zaplatit si malou reklamu v né€kterém z relevantnich periodik (naptiklad regionalni denik).
V minulosti spole¢nost podobné formy prezentace vyuzivala. Modernizace webovych
stranek za ucelem jejich zatraktivnéni by spole¢nosti mohlo také pomoci dostat se vice
do povédomi zdkaznikid. Navic by mohla pro tento ucel vyuzit nékterého ze studentl

hledajicich téma pro své odborné prace.

Neefektivni vyuziti IS



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

Informacni systém je ve spolecnosti pomérné kratkou dobu a zatim nebyl plné
implementovan tak, aby se dal efektivné vyuzivat jako manazersky informacni systém.
Nicméné zaméstnanci spolecnosti se snazi o to, aby tento nedostatek byl plné¢ odstranén
a informacni systém brzy zacal slouZit nejen pro ucetnictvi a administrativu, ale také pro

ucely rozhodovani, planovani, atd.

5.6.3 Prilezitosti
Utast na veletrzich

Ucast na veletrzich je vynikajici moZnosti, jak ziskat informace o nejnovéjSich
technologiich a také o konkurenci. Proto se spolecnost pravidelné ucastni tuzemskych
1 zahrani¢nich veletrhi, avSak pouze jako navstévnik. Ucast na veletrzich je také jednim

z dtlezitych zplsobi, jak kontaktovat potencionalniho zakaznika.
Pusobeni na zahrani¢nich trzich

Cesky trh je relativné maly, a proto zahraniéni trhy poskytuji novou piileZitost pro rozvoj

firmy a ziskdvani novych zakaznikt. Je to také zpisob diverzifikace geografického rizika.
Dotace z EU

Ziskani dotace je zejména pro malou firmu dobry zplsob, jak snizit vlastni nutné
prostiedky, které mohou byt vyuzity pfi jiné aktivité. SpoleCnost GspéSné vyuzila moznost
dotaci vroce 2012, kdy potidila SW a HW vybaveni vramci jiz vySe zminéného
programu. V budoucnosti by spole¢nost chtéla vyuzit dotaci na rekonstrukci nemovitosti
(sidlo spolecnosti, které je zatim zrekonstruovano a vyuZzivano pouze z Césti) a také se

zajima o mozné dotace na zamé&stnavani absolventl skol.
Potieba dalSi kvalifikované pracovni sily

Spolecnost disponuje kvalitni pracovni silou, diky které se ji dafi dosahovat trzby,
v pfipad€ velkého mnozstvi zakazek je vSak spolecnost pln¢ vytiZzena, a v disledku toho
musi nekteré zakazky odmitat. Proto by spoleCnost vyuzila jesté¢ dalsi kvalifikované

pracovniky.
Vyvoj a vyzkum

Moznost spoluprdce na vyvoji a vyzkumu novych vyrobkli a technologii, napiiklad

ve zdravotnictvi.
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5.6.4 Hrozby
Silna konkurence

I v oboru elektronickych automatizacnich systémt existuje nemald konkurence. Nejvétsi
hrozbu ptedstavuje vstup ptimého konkurenta na trh v blizkém okoli spole¢nosti, kde ma

spole€nost své stalé zdkazniky.
Projevy finan¢ni krize u odbérateli

Hospodatska krize jeste stale dozniva, jeji vliv byl na hospodafeni spolecnosti nejvice
vidét v letech 2008 a 2009 kdy vsak byla pouze v lehké ztraté. Krize vSak mize mit velky
vliv na odbératele, ktefi nebudou mit zajem o vyrobky a sluzby spolecnosti nebo nebudou

schopni vcas hradit své zavazky.

Nutnost zvyseni cen, kviili vzristajicim nakladiim

V Ceské republice je situace malo predvidatelna. Zvysujici se ceny vstupti a rist dani,
zapti€iiluji zvySovani cen.

MozZné ztraty kviili kurzovému riziku

Jelikoz spolecnost plsobi 1 v zahrani¢i, jedna z moZnych hrozeb je pohyb kurzu

EUR/CZK.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

V této Casti se budu vénovat jednotlivym Céastem, které patii pod pojem strategicka
analyza, tedy analyze makroprostiedi a mikroprostiedi. Cilem této analyzy je ziskat

podklady pro stanoveni predpokladanych budoucich trzeb podniku.

6.1 Makroekonomické prostredi

Makroekonomické prosttedi spolecnosti budu zkoumat pomoci PEST analyzy. Dale
uvadim jeji jednotlivé slozky: Politické a pravni prostiedi, Ekonomické prostiedi, Socialni

prostfedi a Technické a technologické prostiedi.

6.1.1 Politické a legislativni prostiedi

Hlavnim soucasnym problémem, tykajicim se politiky je nestabilni politické prosttedi jak
v Ceské republice, tak i vEU, coz spoleénosti ztéZuje planovani do budoucna
a hospodaftsky rist viibec. Dochazi také k situacim, kdy se n€ktera z politickych rozhodnuti
stanou pomyslnym poslednim hiebickem do rakve a nendpadné tak zapticini upadek
spole¢nosti. Navic se ekonomika CR nadale potyka se stagnaci, na coz vlada pod vedenim
premiéra Necase reagovala pifedsevzetim dalSich Uspor. Snémovnou byly schvaleny
parametry statniho rozpoctu na rok 2013, pocita se schodkem 100 mld. K¢&, ktery navysi
stavajici statni dluh (1,652 bil. K¢), a je jasné, Ze tyto penize bude nutné diive ¢i pozdéji
nékde wvzit. Vramci stabilizatniho balicku bylo vladou v ¢ervenci lofiského roku
odsouhlaseno dalSi zvySeni sazeb DPH, coz se promitne do ekonomického prostiedi
spolecnosti. Snad pozitivni udalosti bude, ze v srpnu 2012 vlada schvalila navrh, ktery by

mél zjednodusit systém dotaci z EU od roku 2014.

Mezi zékladni legislativni pravidla, kterymi se fidi podniky, patfi Obchodni zakonik
(zdkon ¢. 513/1991 Sb.), ktery byl naposledy novelizovan zakonem ¢. 503/2012 Sb.
(s ucinnosti od 1. ledna 2013) a Zéikonik prace (zdkon ¢. 262/2006 Sb.). DalSim
podstatnym piedpisem je Zakon o ucetnictvi €. 563/1991 Sb. a Zakon ¢. 235/2004 Sb.

o dani z pfidané hodnoty.

Vzhledem k povaze ¢innosti se spole€nost XiNTECO s.r.o. fidi také riznymi vyhlaSkami
a predpisy, jedna se naptiklad o normy o bezpecnosti pii praci s elektrickym zafizenim
(CSN 34 3108, 34 3110, 34 1090), vyhlasky ¢. 50/1978 Sb. Ceského tGiadu bezpecnosti

prace a Ceského baniského titadu o odborné zptisobilosti v elektrotechnice a 48/1982 Sb.
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Ceského uradu bezpecnosti prace, kterou se stanovi zakladni pozadavky k zajiSténi

bezpecnosti prace a technickych zatizeni, atd.

6.1.2 Ekonomické prostredi

Pro zagatek neuskodi podivat se na souc¢asnou a predikovanou ekonomickou situaci v CR,
za timto uCelem vyuZiji Makroekonomickou predikci, kterou cEtvrtletné zpracovava
Ministerstvo financi CR ve spolupraci s Ceskym statistickym ufadem a vyuzitim dal3ich
dat. Pro tuto nejaktudlnéjSi makroekonomickou predikci (zvetejnénou v dubnu 2013) byly

pouzity udaje zndmé k 25. 3. 2013.

Ministerstvo financi také dvakrat ro¢né provadi tzv. Kolokvium, tedy prizkum, kterého se
Gi¢astni instituce jako MPO, CNB, Hospodatska komora CR, Institut ekonomickych studii
FSV UK a dalsi a jehoZ cilem je vyhodnotit zakladni tendence vyvoje Ceské ekonomiky,

s nimiz tyto instituce ve svych predikcich pocitaji. (Ministerstvo financi, 2013)
Vyvoj HDP

V lofiském roce se ekonomika CR nachazela vrecesi a HDP klesl o 1,3%. V prvnim
pololeti letosniho roku by jiZ ekonomika mohla z recese vystoupit, oZivovani jejich aktivit
vSak bude pravdépodobné velmi pozvolné, ocekava se pokles spotfeby domacnosti
a stagnace vyvoje HDP. V piistim roce (2014) by mohlo dojit ke zvySeni HDP o 1,2%

(Ministerstvo financi, 2013), kolokvium piedpokladé rast o 1,5%.

4
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— K 0lokvium 11/2012
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Obr. 2 HDP zemi EA12 — realny rist [%] (Ministerstvo financi, 2013)
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Pramérna mira inflace

Co se tyce inflace, prestoze doslo ke zvySeni sazeb DPH o 1 procentni bod (k 1. 1. 2013
zakladni sazba 21 % a sniZena sazba 15 %), jeji primérnd mira by méla dosahnout jen

2,1%, v roce 2014 pak 1,7%, coz se blizi inflacnimu cili CNB. (Ministerstvo financi, 2013)

* Kolokvium 4/2012
6 — K 0lOkvium 11/2012

Soucasné Kolokvium

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obr. 3 Prumeérnd mira inflace [%] (Ministerstvo financi, 2013)

Vyvoj nezaméstnanosti

Nezaméstnanost z pohledu CR jako celku by se méla letos oproti lofiskym 7,0% zvysit
na 7,6% a vroce 2014 by se mohla dale mirné zvySovat. Ukazatel rGstu objemu mezd
a plat by mél letos dosdhnout 1,4% a vroce 2014 2,7%, ¢imZ mirn¢ piedstihne vyvoj
nominalntho HDP. Na vyvoj nezaméstnanosti pfirozené navazuje vyvoj spotieby

domacnosti.
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Obr. 4 Mira nezaméstnanosti (VSPS) [%] (Ministerstvo financi, 2013)

Spoti‘eba domacnosti

Z predikce kolokvia ministerstva financi je vidét, Ze spotfeba domécnosti by méla

do budoucna vyznamné rust a pomalu se dostdvat na uroven pied krizi. Jestli se tak

opravdu stane, je otdzkou, zvySend spotieba domacnosti by vSak mohla nepfimo ovlivnit

spolecnost XiNTECO s. 1. 0. tak, ze vzroste poptdvka po produktech jejich zakaznikd, a ti

budou vice poptavat produkty a sluzby spolecnosti samotné.

Kolokvium 4/2012
Kolokvium 11/2012

Soucasné Kolokvium

-4
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2012 2014 2016

Obr. 5 Vyvoj spotireby domdcnosti — realny rist [%] (Ministerstvo financi, 2013)
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Cena ropy Brent

Cena ropy v piedchozich letech vyrazné vzrostla, letos by se méla pohybovat okolo 110
USD/barel a do budoucna mirné rast. Na cenu ropy navazuje také cena pohonnych hmot
zni vyrabénych. V loniském roce primérnd cena benzinu Natural 95 pfesahla 38 korun
za litr a nafta podrazila na rekordnich 37,04 K¢&. V soucasnosti je situace sice lepsi, ale
cena pohonnych hmot stale zistdva vyznamnou polozkou cestovnich ndkladi. Ty jsou
mezi naklady spole¢nosti XiNTECO s.r.o. dllezité, protoze zaméstnanci firmy travi pii
praci na zakazce dost Casu cestovanim. VétSina praci a také nasledny piipadny servis se

provadi pfimo u zdkaznika a proto zamé&stnanci firmy vyuZzivaji sluzebni vozy.
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Obr. 6 Cena ropy Brent [USD/barel] (Ministerstvo financi, 2013)

Kurz ¢eské koruny vii€i euru

Jak z grafu, tak také podle nazoru CNB je vyvoj kurzu koruny vii¢i euru nejisty. Vyvoj
tohoto kurzu by mohl ovlivnit vyhodnost obchodovéani se zahrani¢im (v pfipade
spolecnosti XiNTECO s.r.o. napiiklad se Slovenskem). Neocekava se vSak zadny extrémni

vykyv kurzu, takze by planovani spolec¢nosti v tomto ohledu mélo byt pomérné spolehlivé.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

22

24

26

28

30
Kolokvium 4/2012

32 = K0lOkvium 11/2012

w— Soucasné Kolokvium

34
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Obr. 7 Ménovy kurz CZK/EUR [K(] [%] (Ministerstvo financi, 2013)

Rizika uvedené predikce Ministerstva financi jsou vychylena doli, je tedy pomérné
konzervativni a ovliviiuji ji prevazné dalsi vyvoj v eurozoné a Spatnd situace diveéry v dalsi

ekonomicky vyvoj v ¢eské ekonomice. (Ministerstvo financi, 2013)

6.1.3 Technické a technologické prostredi

Aby podnik nezaostaval za technickym pokrokem, musi povéfeni pracovnici spolecnosti
sledovat, co se vtomto ohledu vokoli podniku dée zpohledu technickych
a technologickych novinek. Vyznam v tomto ohledu urcit€¢ maji 1 jiz zminéné Ucasti
na veletrzich. Vyzkum a vyvoj je zdsadnim piedpokladem konkurenceschopnosti podniku.
Navic jsou vydaje na védu a vyzkum podniklim ze strany statu ¢aste¢né¢ kompenzovany,

a to tim, Ze se mohou 100% uplatnit jako odc¢itatelna polozka pii vypoctu dan€ z prijmu.
p J p pri vyp prij

6.1.4 Socialni prostredi

Demograficky vyvoj v Ceské republice ziejmé nema na poptavku po produkci spoleénosti
XiNTECO s.r.o. velky vliv. Spole¢nost v souc¢asné dobé zaméstnava 10 zaméstnanci,
z ¢ehoz jeden je dlouhodobé uvolnén pro vykon vetejné funkce. Fluktuace ve firme je
minimalni, vét§ina zaméestnanctl je ve spole¢nosti zaméstnana dlouhodobé€. V dnesni dobé
znaéné vysoké nezaméstnanosti je o kazdé volné misto enormni zdjem, kdyz vSak
spolec¢nost XiNTECO s.r.0. potiebuje nového zaméstnance, setkava se s problémem najit
nékoho skute¢né kvalifikovaného a schopného, protoze fada uchazecli o zaméstnani

pfichdzi s neredlnymi oekavanimi.
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6.2 Relevantni trh a jeho prognoza

Zakaznici, pro které¢ firma XiNTECO s.r.o. zpracovava zakazky, by se dali rozdé€lit do
3 zékladnich skupin podle podilu na trzbach. Razné spole¢nosti zafazené do skupiny
ostatni by kazda mély pouze velmi maly podil na trzbach, jak je vidét prevdznad vétSina
zakdzek spoleCnosti je v potravinafstvi a plastikarstvi. Ve skupin€ ostatnich firem jsou
napiiklad spolecnosti zabyvajici se vyzkumem a vyvojem, spolecnosti z chemického
prumyslu, primyslové automatizace, automotive a dal§i. Zpracovavala jsem udaje
o zakazkach z roku 2012. V tomto roce se uskutecnilo pies 250 zakazek. Z informaci od
spoleCnosti jsem zjistila, ze napiiklad v roce 2010 byl podil na trzbach obdobny, 63%
potravinafstvi, 36% plastikafstvi a zbytek strojirenstvi, vyzkum a vyvoj atd.

M Potravinarstvi
M Plastikarstvi

@ Ostatni

Graf 1 Podil odvetvi na celkovych trzbach v roce 2012

6.2.1 Vymezeni trhu

Vymezeni trhu spolecnosti XiNTECO s.r.o0. je pomérné problematické nejen proto, Ze se
vénuje vice ¢innostem, viz podkapitola 6.4. Vyrobky a sluzby, ale také proto, zZe naptiklad
z vécného hlediska (hledisko produktu) nevyrabi zadny jednoduse ptredstavitelny,
konkrétni standardizovany vyrobek, ale zhotovuje automatizacni systém pfimo na miru

konkrétnimu zakaznikovi.

Z izemniho hlediska povazuji za relevantni trh Ceské republiky. Spole¢nost sice méla
v lofiském roce nékolik zakazek 1 na Slovensku, ty vSak tvofily necelych 6 procent

celkovych trzeb.
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Dle zakaznického hlediska postupuji podle vysSe uvedenych podilii na trzbach, tudiz
nejvétsimi zakazniky spolecnosti jsou firmy z oblasti potravinafstvi a plastikafstvi, drobné
podily na trzbach pak maji také spolecnosti zabyvajici se vyzkumem a vyvojem (3,5%),

automotive (3,4%) a chemickou vyrobou (2,3%).

Co se tyka konkurent spoleénosti XiNTECO s. r. 0., tak se v Ceské republice nachazi 166
podnikl zabyvajicich se primyslovou automatizaci. Vyznam z hlediska konkurence maji

také silné spole¢nosti ze zahranici.

Podle CZ-NACE se ¢&innost spole¢nosti fadi do sekce C - ZPRACOVATELSKY
PRUMYSL do skupiny 27 Vyroba elektrickych zafizeni, podrobngji do skupiny 27.9
Vyroba ostatnich elektrickych zatizeni. Jak vyplyva z vySe uvedenych skutecnosti, neni to
pravé presné zafazeni, ale vSechny spole¢nosti s jejich ¢innostmi neni jednoduché nékam

zaclenit a proto musime pracovat s tim, co mame.

6.2.2 Odhad velikosti relevantniho trhu

K vymezeni velikosti relevantniho trhu jsem vyuzila trzby za prodej vlastnich vyrobkl
asluzeb uvadénych ve finan¢nich analyzach zpracovavanych Ministerstvem primyslu
a obchodu. Data za rok 2012 zatim MPO nemé zpracovand, a proto odhaduji udaj z trzeb

prvniho pololeti roku 2012.

Tab. 2 Vyvoj relevantniho trhu (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) Relevantni trh Vyvoj trzeb

2006 88 650 250 -

2007 117171 216 32,17%
2008 111532610 -4,81%
2009 86 942 224 -22,05%
2010 101 703 464 16,98%
2011 120 523 676 18,50%
2012 136 000 264 12,84%

6.2.3 Analyza atraktivity trhu

V této ¢asti hodnotim nasledujici faktory, majici vliv na atraktivitu trhu.
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Riist trhu — V roce 2009 se u vétSiny odvétvi negativné projevila hospodaiska krize
na vysi trzeb. Vysledky dosahované relevantnim trhem se vSak od té doby zlepsily a jejich

vyvoj je pomérn¢ stabilné rostouci.

Velikost trhu — Z izemniho hlediska jde o trh Ceské republiky, kvantitativné je vymezena
velikost trhu jako velikost trzeb za vlastni vyrobky a sluzby odvétvi vymezeného jako 27
Vyroba elektrickych zatfizeni (CZ-NACE). Jedna se o trh zna¢né velky a zahrnuje
spoleCnosti vyrabéjici nejriznéj$i druhy elektrickych zafizeni. Existuje zde vSak velky

ze strany zahrani¢ni konkurence, kterd sem své vyrobky ve velké mife dovazi.

Intenzita primé konkurence — Intenzita piimé konkurence je v uzeji specifikovaném
oboru primyslové automatizace zna¢na. Velky problém by pro spole¢nost XiNTECO s.r.o.

predstavoval vstup konkurenta na trh pfimo v nejbliz§im okoli.

Bariéry vstupu — Vstup do odvétvi neni piili§ jednoduchy, pfestoze ¢innost spolenosti
nevyzaduje velké mnozstvi kapitdlu (na nakup strojii apod.). Zasadni jsou vSak v tomto

oboru know-how, zkuSenosti, kvalifikovana pracovni sila, dobré jméno a také licence.

MozZnosti substituty — V této oblasti si nedovedu piedstavit, Ze by se dal produkt n&jak
nahradit. Konkurenci pfedstavuji zahrani¢ni firmy, jejichz vyrobky a sluzby by kviili velké
vzdalenosti a jiné méné byly drazsi.

Citlivost na konjunkturu — Zavislost na konjunktufe ekonomiky zde urcité existuje,
protoze v obdobi recese se spoleCnosti snazi co nejvice Setfit a neinvestuji penize
do inovace vyroby, zatimco v obdobi konjunktury je pfirozené, Ze se firmy rozviji
a inovuji.

Struktura zakazniki — Zakazniky jsou nejriznéjsi subjekty, pfimo v oboru primyslové
automatizace jde prevazné¢ o firemni zdkazniky vénujici se néjaké vyrobé

(automatizovang).

Vlivy prostifedi — Vlivy prostftedi byly podrobnéji popsany v kapitole 7.1

Makroekonomické prostredi.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61
Tab. 3 Analyza atraktivity trhu (vlastni zpracovani podle Marik, 2011)
Kritérium | Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni X

0 1 3 6 Body
Rast trhu 3 4 12
Velikost
trhu 2 > 10
Intenzita
konkurence 3 2 6
Primérna
rentabilita 2 x 36
Bariéry 1 X 1 5
vstupu
Moznosti
substituce ! 2 10
Citlivost na
konjunkturu ! 2 >
Struktura
zakazniki 2 X 3 6
Vivy 2 s 10
prostiedi
Celkem 17 67
Maximalni pocet bod: 102
Dosazeno bodii: 67
Hodnoceni: 66%

Z vyse uvedeného vyplyva, ze atraktivita relevantniho trhu je lehce nad primérem.

6.2.4 Prognoza vyvoje trhu

Pro ucel progndzy vyvoje relevantniho trhu pro roky 2013 — 2015 jsem vyuzila regresni

analyzu, pficemz predpokladam, ze vyvoj trhu zavisi na pohybu HDP v b. c. Hodnoty HDP

jsem ptevzala z Makroekonomické predikce MFCR vydané v dubnu 2013. Hodnota za rok

2012 je zatim ptedbézna, roky 2013 a 2014 predstavuji predikované hodnoty a 2015 je

vyhled. Odhaduji tedy nasledujici vyvoj relevantniho trhu v budoucnosti (Tabulka 4).

Podle vysledku regresni analyzy jsou predikované trzby vypocteny podle nasledujici

rovnice:
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T =55403,97-HDP b.c.—97 701 110,86 (16)

Tab. 4 Vyvoj relevantniho trhu (vlastni zpracovani)

Tempo
Relevantni Tempo | HDPb. c.
Rok rustu
trh rustu [mld. K¢]
HDP
2006 88 650 250 - 3353 -
2007 117 171 216 32% 3663 32,17%
‘g 2008 111532610 -5% 3848 -4,81%
§ 2009 86 942 224 -22% 3759 -22,05%
]
5 2010 101 703 464 17% 3800 16,98%
2011 120 523 676 19% 3841 18,50%
2012 136 000 264 13% 3843 12,84%
° 2013 116 047 405 -15% 3858 -14,67%
>
= 2014 | 120535127 | 4% 3939 3,87%
w
& 2015 128 291 683 6% 4079 6,44%

6.3 Analyza konkurencni sily podniku

6.3.1 Stanoveni trzniho podilu podniku

K urceni trzniho podilu spole¢nosti XiNTECO s. r. 0. vyuZiji poméru trzeb spolecnosti

a velikosti relevantniho trhu, jehoz vypocet je znazornén v nasledujici tabulce.

Tab. 5 Stanoveni trzniho podilu spolecnosti XiNTECQO s. r. o. (vlastni zpracovani)

Trzby odvétvi Trzby spol. Trzni podil

(tis. K¢) XiNTECO (tis. K¢) | spolecnosti
2008 59 267 888 5756 0,01%
2009 43203 761 9299 0,02%
2010 48 068 170 7298 0,02%
2011 60 512 999 8 180 0,01%
2012 68 000 132 5747 0,01%

Trzni podil oceniované spolecnosti je sice maly, je ale stabilni, coz je pozitivni.
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6.3.2 Identifikace konkurentu

Konkurenty spole¢nosti XiNTECO s. 1. 0. je fada spole¢nosti, které se zabyvaji né¢kterou
z &innosti spole¢nosti. Podle portalu Firmy.cz se v CR vyskytuje 166 firem zabyvajicich se
fidici a automatizacni technikou (Vyroba fidici a automatiza¢ni techniky), z toho
ve Zlinském kraji se jich nachédzi 22. Rozdilem mezi témito podniky je, Ze se zabyvaji
riznymi Cinnostmi z oblasti primyslové automatizace a specializuji se na rtizné typy
vyrob. Mnohé z nich by se daly také oznacit jako potencialni dodavatelé pro spolecnost.
Instalaci méfici a regula¢ni techniky se v CR zabyva 25 firem. Mezi piimé konkurenty
spolecnosti XiNTECO s. r. o. by se tak daly zatadit spole¢nosti jako RegulTech servis,
s.r.o. —méfeni a regulace (Hradec Kréalové, Brno), Vladimir Dusek — ATEVI (Brusperk),

ASMAR, a.s. (Ostrava), Automatizace MS, s. r. 0. (Vysoké Myto) a dalsi.

6.3.1 Analyza vnitiniho potenciilu podniku

Neékteré problémy tykajici se analyzy vnitiniho potencidlu podniku byly jiz zahrnuty
v kapitole 5 Charakteristika spole¢nosti v ramci SWOT analyzy. Souhrnné zhodnoceni
konkurenéni sily zahrnujici vyhodnoceni pfimych a nepifimych faktorti uvadi nasledujici

tabulka (Tab. 6)
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Tab. 6 Analyza konkurencni sily vyrobniho podniku (upraveno dle: Marik, 2011)

Bodové hodnoceni Kritéria

atraktivity Vaha
S Yaha Negativni Pramér Pozitivni | Body X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Kvalita
1 vyrobkil 3 X 6 18
Technicka
2 uroven 2 X 6 12
vyrobkil
= Cenova
S|3 Y 3 x 4 12
=< uroven
&
@ Intenzita
;g 4 reklamy 2 X 3 6
A ,
5 V}/hody 1 x 4 4
mista
7 Image firmy 1 X 5 5
g Servisa 1 x 6 6
sluzby
Kvalita
9 management | 3 x 5 15
u
> , ,
5 |10 Vykomy 1 x 5 5
he? personal
- Vyzk
2 | yeEema 1 x 4 4
ST Vyvol
. .
2 | 12 Maeteka 2 x| 6 12
nvestice
13 F'mancm 1 X 4 4
situace
Celkem 21 103
Maximalni pocet bodu: 126
Dosazeny pocet bodu: 103
Hodnoceni: 82%

Z vysledku hodnoceni 1ze usuzovat, Ze konkurenc¢ni sila podniku je zna¢na. Mezi hlavni

konkurenéni vyhody patii kvalitni vyrobky (kvalita provedeni zakdzek), vynikajici
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technicka uroven, vramci oboru pfiznivé ceny, dobry image firmy a perfektni servis
a sluzby. Lehce horsi je pak hodnoceni v oblastech propagace spoleCnosti (reklama),
umisténi sidla spole¢nosti, vyzkumu a vyvoje a finan¢ni situace. Nejde vSak o vyrazné
Spatné vysledky, a tak miizeme fict, Ze spoleCnost méa v ramci konkurence co nabidnout

a také je zakazniky skute¢n¢ vyhledavana.

Kdyz tedy posoudim atraktivitu trhu a konkurenéni silu spole¢nosti dohromady, dojdu
k z&véru, ze perspektivnost podniku je dobra. S timto zavérem a s provedenou strategickou

analyzou miZeme pfistoupit k prognoze trzeb.

6.4 Progndza trzeb

Z provedenych analyz vyplyva, ze spoleCnost by si méla udrzet svij trzni podil
a v budoucnu by se mohl i zvysit, protoze trzby spolecnosti rostou primérné rychleji nez
trzby odvétvi a spoleCnost se nadale rozviji. Tempo ristu trzeb spoleCnosti vychazi
z progndzy rustu trhu a zmén trzniho podilu spole¢nosti. Vypocet tohoto tempa rlstu byl

proveden podle vzorce:
Tempo ristu trzeb = Index rustu trhu - Index zmény trzniho podilu) —1 (17)

Tedy naptiklad pro rok 2013 jako (0,85:(0,015/0,01) — 1 = 0,28 tedy — 28% nartst trzeb.
Planované trzby se pak samoziejmé vypocitaji v zavislosti na téchto vypoctenych tempech
ristu. Primérné tempo ristu trzeb spolecnosti tedy bude 18% a riist relevantniho trhu

5,15%.
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Tab. 7 Prognoza trzeb (vlastni zpracovani)

. Relevantni trh | Tempo | Trzni podil TX:ZNI);IEE:; i::io
(trzby v tis. K&) | rastu | spolecnosti (tis. KO NP
2 006 88 650 250 - 0,01% 5169 -
2 007 117 171 216 32% 0,01% 10860 110%
2008 111 532610 -5% 0,01% 5756 -47%
2009 86 942 224 -22% 0,02% 9299 62%
2010 101 703 464 17% 0,02% 7298 -22%
2011 120 523 676 19% 0,01% 8 180 12%
2012 136 000 264 13% 0,01% 5747 -30%
2013 116 047 405 -15% 0,015% 7356 28%
2014 120 535 127 4% 0,02% 7 650 4%
2015 128 291 683 6% 0,02% 8 109 6%
Primérny rocni rist trzeb
2006 - 2012 8,94% 2006 -2012 | 14,25%
2013 -2015 5,15% 2013 -2015 | 17,92%
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7 FINANCNI ANALYZA

Pro vytvofeni finan¢ni analyzy jsem pouzila c€etni vykazy (rozvahy a vykazy ziskl a ztrat)
za obdobi let 2008 az 2012, které¢ jsou uvedeny v piiloze prace. Dalsi doplitujici informace

jsem Cerpala z internich zdroji spolecnosti.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato analyza slouzi kjakémusi prvotnimu nahledu na situaci podniku. Patfi sem
horizontalni analyza a vertikdlni analyza. Podrobné tabulky obsahujici tyto analyzy z dat

spole¢nosti XiNTECO s.r.o. jsou také soucasti pfilohy P I az P VII.

7.1.1 Analyza rozvahy

Dlouhodoby majetek spolecnosti tvofi v soucasnosti necelou polovinu celkovych aktiv,
zatimco obéznd aktiva tvoti primérné 71 % aktiv a od roku 2010 se jejich podil postupné
snizuje. Nejvyznamnéjsi soucasti dlouhodobého majetku je dlouhodoby hmotny majetek,
dlouhodoby nehmotny majetek tvoifi minimalni podil (4%) a dlouhodoby nehmotny
majetek spolecnost zadny neeviduje. Nejvyznamnégj§i zménou v oblasti dlouhodobého
majetku byl vroce 2011 skokovy nartist hodnoty v polozce Stavby. Spolecnost v tomto
roce zakoupila nemovitost, kterd se nasledné stala jejim novym sidlem. Dalsi vyznamnou
zménou je narGst Samostatnych movitych véci vroce 2009, kdy spolecnost poftidila
automobily a ty nasledné¢ odepisovala pomoci mimotadnych zrychlenych odpist.
Spolecnost také v roce 2011 potidila software, hardware a multimedialni techniku v rdmci

dota¢niho programu ICT v podnicich.

Struktura obéZného majetku je pomérné nestala. Nejvetsi podil na obéZzném majetku maji
pravidelné kratkodobé pohledavky tvofené prevazné pohledavkami z obchodnich vztahd.
Tyto pohledavky zavisi na tom, jak velké mnozstvi zakazek pravé spole¢nost ma. Tyto
pohledavky maji znacné kolisavou tendenci, nejvyssi hodnoty doséhly v roce 2010 a od té
doby mirné klesly. Zadné dlouhodobé pohledavky podnik neeviduje. Dal§i vyznamnou
polozkou jsou zésoby, jejichz objem mé vSak znacné klesajici tendenci, coz znadi, Ze se
spolecnost snazi zbyteCné nevazat prostfedky v zasobach. Také kratkodoby financ¢ni
majetek zaujimd vyznamné misto v obéznych aktivech a jeho nejvyznamné;s$i poloZzkou
jsou bankovni Gcty. Za zminku také stoji danové pohledavky vici statu v roce 2011, které
souviseji s jiz zmifiovanym dotaénim programem. Casové rozliseni ma na celkovych

aktivech nepatrny podil, v priiméru necelych 5%.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Nasledujici tabulka shrnuje hlavni polozky aktiv a pasiv spole¢nosti.

Tab. 8 Vyvoj zakladnich polozek rozvahy spolecnosti XiNTECO s r.o.

2008 | 2009 |2010 |2011 |2012
Dlouhodoby majetek 2 837 316 968 | 1155
Obé&Zna aktiva 1446 | 1414 ] 2960 | 1908 | 1407
CRA 155 62 28 182 126
Vlastni kapital 1089 | 1044 | 475] 1165| 1820
Cizi zdroje 512 | 1142] 2702 | 1390 826
CRP 2 127 126 3 42

Na stran€ pasiv rozvahy je patrny kolisavy pomér vlastniho a ciziho kapitalu zatimco
v krajnich letech analyzy, tj. 2008 a 2012 tvofil vlastni kapital pfevaznou vétSinu zdroji
financovani, v letech mezitim, a zejména v roce 2010 cizi kapital vyznamné dominoval. Za
touto skutecnosti stoji v roce 2009 jiné zavazky (spolecnost koupila automobily na leasing)
a vroce 2010 a 2011 skokové zvysSeni zdvazkl z obchodnich vztaht, ve kterych se zrcadli
zvySeni pohledavek z obchodnich vztahi. Oboji souvisi s nariistem objemu zakazek.
Vlastni kapital tvofi v priméru kolem 50% pasiv a je tvofen pfevazné pouze
kumulovanymi vysledky hospodafeni a samoziejm¢ zdkladnim kapitdlem, ktery se ve
sledovanych letech neménil. Spole¢nost nevytvaii zadné rezervy a pro své financovani
nevyuziva bankovni Uvéry, jedinym dlouhodobym cizim zdrojem tak zlstavaji jiné
zavazky souvisejici s pofizenim automobilid v roce 2009, a které byly v roce 2012 jiZ plné

splaceny.

7.1.2 Analyza VZZ a vysledku hospodareni

Pfi pohledu na Vykaz zisku a ztraty je evidentni, je se jedna o vyrobni podnik. Nejvetsi
podil na trzbach maji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, které¢ praimérné ¢ini 96%
vSech vynost. Trzby za zbozi se naopak pohybuji jen okolo 3%. Celkové naklady kopiruji
vyvoj vynosu. Nejvétsi polozku mezi ndklady tvofi vykonova spotifeba, kterd tvofi
pramérné téméf 50% celkovych nakladli. Spotfeba materidlu a energie se vyviji pfimo
umérné v zavislosti na objemu zakdzek. Potieba sluzeb spoleCnosti se od roku 2009
snizuje. Vyvoj osobnich nékladii je pomérné konstantni, coZ souvisi s tim, Ze spole¢nost
ma stabilni pocet zaméstnancli. Odpisy dlouhodobého majetku v roce 2009 a 2010
vzrostly, coz souvisi s jiz zmiiovanym pofizenym majetkem. Ostatni polozky nakladt maji

minimalni vyznam.
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Tab. 9 Vyvoj vysledku hospodareni spolecnosti XiNTECO s. r. o.

Vysledek hospodareni | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Provozni VH -16 -14 98 1491 206
Finan¢ni VH -23 -30 -68 -53 -48
VH za béZnou ¢innost -44 -45 22| 1189 158
VH za ucetni obdobi -29 -45 26| 1189 155

Ve vyse uvedené tabulce je znazornén vyvoj hospodaiského vysledku spolecnosti a jeho
jednotlivych ¢asti. Provozni vysledek hospodateni, jakozto hlavni cast vysledku
hospodateni snizuji finan¢ni vysledky hospodateni. Vysledek hospodateni je od roku 2010
kladny. V roce 2011 doslo k jeho vyznamnému nértstu o vice nez 1 milion korun, v roce
2012 se vsak tento skok opét vyrovnal. K takto vyrazné zméné mohlo dojit v disledku
zvySeni poptavky po zakazkach spolecnosti. Kromé nejvétsi slozky HV, vysledku
hospodateni za ucetni obdobi — provozniho hospodateni, maji také svlij vliv ostatni slozky.
Financ¢ni vysledek hospodateni, je ve vSech letech zaporny, coz je obvyklé a ma mirné
kolisavy priibéh. V roce 2008 a 2010 dosahla firma i mimotadného vysledku hospodaftent,
ktery mé vSak neni pfili§ vyznamny. Spole¢nost si nechava vétsinu vysledku hospodateni
pro sebe ve formé Cistého zisku. To, ze je spoleCnost ziskova ale nemusi znamenat, ze ma

zrovna penize k dispozici, proto spolecnost pribézné sleduje svoji likviditu (,,cash flow*).

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Vstupni data pro vypocet ukazatele CPK byla upravena o vliv leasingu v roce 2008 a 2009
zvysil jeho vliv aktiva 0 484 a 231 tisic K¢ a pasiva — kratkodobé zavazky o 239 a 217 tisic
K¢&. V nésledujici tabulce jsou shrnuty vstupni udaje pro vypocet Cistého pracovniho

kapitélu a jeho vysledné hodnoty.

Tab. 10 Rozdilovy ukazatel spolecnosti XiNTECO s. r. o. - CPK

(tis. K&) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Obé&7n4 aktiva 1446 | 1414 2960 1908 | 1407
Kratkodobé zavazKy 751 630 | 2208 | 1152 826
CPK 695 55 258 518 581
CPK/OA 48,06% | 3,89% | 8,72% | 27,15% | 41,29%

CPK se pohybuje ve viech sledovanych letech v kladnych hodnotach, coZ znamena, Ze

kratkodobé zavazky jsou nizsi nez kratkodoby majetek. V letech 2009 a 2010 méla firma
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CPK/OA nizsi nez jsou doporudované hodnoty, to by nemuselo vadit, ale hodnoty odvétvi
byvaji spiSe u horni hranice doporucovanych hodnot, coz naznacuje mozny problém
s likviditou v téchto letech. V ostatnich letech byl tento pomér témét idedlné kolem
doporu¢ovanych hodnot, coz je pozitivni, protoze spole¢nost nedrzi zbytecné velké

kratkodobé prostiedky.

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

Zakladem finan¢ni analyzy jsou pravé pomeérové ukazatele. Tyto ukazatele pomé&fuji rizné
polozky ucetnich vykazl. RozliSujeme ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability

a aktivity.

7.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita znamenda, Ze je spolecnost schopna hradit své zavazky. Ukazatele likvidity

p413

pom¢étuji to, co je nutno platit s rizné ,,piisné* vyjadienym tim, ¢im je moZno zaplatit.

Tab. 11 Vyvoj ukazatelii likvidity spolecnosti XiNTECO s. r. o.

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Bézna likvidita 1,93 (224 |1,34 |[1,66 |1,70
Pohotova likvidita | 1,07 | 146 |1,29 |1,57 | 1,69
Hotovostni likvidita | 0,24 | 0,74 |0,61 |0,76 | 0,69

2,5
2.0 ‘,/\\ ——Bémi likvidita
1,5
1.0 - = Pohotova likvidita
0.5 Hotovostni
0,0 ' ' ' ' ' likvidita

2008 2009 2010 2011 2012

Obr. 8 Vyvoj likvidity spolecnosti XiNTECO s. r. o. (vlastni zpracovani)

Ukazatele likvidity dosahuji u spolecnosti uspokojivych hodnot, blizicich se doporu¢enym
hodnotdm 1 priméru odvétvi. K mirnému zhorseni likvidity doslo v letech 2009 a 2010.

Bézna likvidita udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véftitele, v pripade, ze by
proménil v§echna sva obézné aktiva v hotové penize, coz vSak mlze byt naptiklad u zésob
tézko proveditelné. Pohotova likvidita se pohybuje spiSe pi1 horni hranici rozmezi

doporucenych hodnot a vzdy byla vétsi nez 1. Okamzita likvidita se také pohybuje v ramci
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doporucenych hodnot. Opét je zde patrné, ze spoleCnost efektivné vyuziva své financni
prostfedky, coZ ma pozitivni vliv na rentabilitu. Dilezité vSak je mit na paméti, Ze zde
posuzujeme pouze stav ke konci roku a likvidita mize v prub¢hu roku, stejné jako jiné
ukazatele znac¢n¢ kolisat. Pravé u likvidity to vS§ak mize mit vliv na schopnost spole¢nosti

vCas hradit své zavazky a na dodavatelsko — odbératelské vztahy.

7.3.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti se zaméfuji na vztah mezi vlastnimi a cizimi prostfedky

spole¢nosti. V nasledujici tabulce uvadim souhrn nékterych z nich.

Tab. 12 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti spolecnosti XiNTECO s.r.o. (vlastni zpracovani)

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012

Celkova zadluZenost 46,38% | 53,42% | 81,80% | 45,45% | 30,73%
Mira zadluZenosti 0,89 1,30 5,69 1,19 0,45
Urokové kryti -24,00 -3,40 1,67 47,39 7,58
Kryti dlouhodobého majetku VK 2,24 0,98 1,50 1,20 1,58
Kryti DM dl. zdroji 2,69 1,66 3,07 1,45 1,58

Spolecnost XiNTECO s. r. 0. nevykazuje ve sledovanych letech pftilis velkou zadluzenost,
jen v roce 2010 byla celkova zadluzenost vyssi vlivem skokového zvySeni kratkodobych
zavazkid. Doporucené hodnoty zadluzenosti jsou obecné 30 — 60 % v zavislosti na odvétvi
(nekterd odvétvi maji typickou vyssi zadluZenost danou jejich specifickou ¢innosti, napf.
bankovnictvi). Pii srovnani s odvétvim odhalime, ze zadluZenost je zde lehce vyssi, ptresto
vSak vyhovuje doporuCovanym hodnotdm. Z hlediska pozadavku aby byl dlouhodoby
majetek financovan dlouhodobymi zdroji, je zkoumana spole¢nost bez problému, dokonce
financuje dlouhodoby majetek vlastnim kapitdlem, coz ukazuje na znacnou stabilitu
financovani jejiho majetku (konzervativni strategie financovani). Pii pohledu na ukazatel
urokového kryti si mizeme hned vSimnout, Ze v prvnim roce nedosahuje doporucenych
hodnot (alesponi 5). Tato situace byla zplisobena v prvnich dvou sledovanych letech ztratou
a v roce 2010 skokovym naristem kratkodobych zdvazka. Odvétvi také v roce 2009
nedosahovalo doporu¢ené hodnoty ukazatele turokového kryti, coz znamend, ze

nevytvarelo potfebnou vysi zisku ke kryti urokl z ciziho kapitalu.
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7.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity analyzuji, jak spolecnost vyuziva své prostfedky k podnikéni a jak
efektivné hospodati s aktivy. Je tfeba se snazit najit optimum takové, aby spolecnost
nem¢éla velké mnozstvi aktiv, kterd by byla nevyuzita a zbyte¢né by generovala naklady,
ale aby zase méla dostate¢né mnozstvi aktiv pro hladky pribéh svych €innosti. Néasledujici

tabulka zndzornuje nékteré ukazatele aktivity spolecnosti ve sledovanych letech.

Tab. 13 Vyvoj ukazatelid aktivity spolecnosti XiNTECO s. r. o.

2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012
Obrat aktiv 2,76 | 3,66 2,21 2,67 2,14
Doba obratu zasob (dny) 39,97 | 19,20 5,821 4,58 0,81
Doba obratu pohledavek (dny) | 39,34 | 17,54 | 73,94 | 41,11 | 51,43
Doba obratu ziavazki (dny) 46,97 | 24,39 | 108,92 | 50,70 | 51,74

Obrat aktiv pocitany z trzeb v jednotlivych letech mirné kolisé, stale je vSak vyS$i nez
doporu¢ovana minimalni hodnota 1 (tedy ze z 1 koruny majetku bychom méli ziskat
alespon 1 K¢ trzeb) a je také vySsi nez obrat aktiv dosahovany odvétvim. To ukazuje na

skutecnost, ze firma dokaze sviij majetek efektivné vyuzivat.
Doba obratu zasob je ve vSech letech vyrazné nizsi nez u odvétvi, to znaci, ze spole¢nost
nedrzi zadné zbytecné velké zdsoby na skladé a co nakoupi, to také rychle pouzije

a zbytecné tak nema vazany kapital v zasobach.

120 -

100 -

80 - ® Doba obratu
pohledavek z trzeb

60 (dny)
Doba obratu zavazkl

VT e — z trzeb (dny) - s
leasingem

20 A -

0 - -
2008 2009 2010 2011 2012

Obr. 9 Vyvoj dob obratu pohledavek a zavazku (vlastni zpracovani)
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Ve vyse uvedeném grafu je zndzornéna doba obratu zdvazkl a doba obratu pohledavek
v jednotlivych letech. Ve vSech sledovanych letech je doba obratu pohledavek kratsi, nez
doba obratu zévazki, coz je pro spolecnost ptiznivé, protoze dostava v primeru zaplaceno
diive, nez sama musi platit za své zédvazky. Doba obratu pohledavek je navic v prubehu

sledovanych let vyrazné lepsi, nez je tomu u odvétvi.

7.3.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou métitkem ziskovosti, produkéni sily, zkratka GspéSnosti podniku.
Jsou v relativnim vyjadfeni (v procentech), a tak je mozné je vyuZit pro srovnani nejen

v Case, ale také pro mezipodnikové srovnavani vykonnosti.

Tab. 14 Vyvoj rentability spolecnosti XiNTECQO s. r. o. (vlastni zpracovani)

2008 2009 2010 2011 2012

Rentabilita trzeb -0,50% | -0,48% | 0,36% 14,54% | 2,70%
Rentabilita vlastniho kapitalu -2,66% | -431% | 547% | 102,06% | 8,52%
Rentabilita celkového kapitalu -1,15% | -1,34% | 2,57% 48,04% | 6,77%

Ukazatele rentability signalizuji, Ze je spole€nost od roku 2010 ziskova. V roce 2011 si
muzeme vSimnout masivniho nartistu rentability. Spolecnost méla v tomto roce Stésti na
zna¢né mnozstvi usp&Snych zakazek. V roce 2011 ziskovd marZe (rentabilita trZeb)
presahla troven vlastniho kapitdlu podniku, ale v nasledujicim roce se opét dostala pod
uroven odvétvi. Stale je to vSak pfiznivé Cislo, pfihlédneme-li k tomu, ze ROE priimyslu se
pohybuje okolo 11% a sluZzeb okolo 8% a znaény podil na c¢innosti spolecnosti
XiNTECO s. r. 0. maji také sluzby, nejedna se tak o klasicky vyrobni podnik. Ziskovost
vlozenych prostfedki (vlastniho kapitadlu) ROE je, po letech, kdy byla spolecnost ve ztraté,

vys$8i, nez vynosoveé uroky bézné poskytované bankou.

7.3.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele neboli modely predikce finanéni tisné jednim souhrnnym ukazatelem
hodnoti hospodatfeni spolecnosti. Jedinym ukazatelem, tedy jednim Cislem, s vysokou
pravdépodobnosti odhalime, jestli se podnik brzy dostane do vaznych finan¢nich
problémi. Vzhledem ke konstrukci modelli se povaZzuji pouze za doplnéni financni

analyzy. Mezi tyto modely patii nasledujici "bankrotni modely".
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Altmanovo Z - skore

Tab. 15 Vypocet ukazatele Z-skore v jednotlivych letech

Altmanovo Z-skore| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
6,56-:CPK/A 3,822 0,771 0,512 1,111 1,418
3,26-EAT/A -0,045| -0,058| 0,026| 1,268 0,188
6,72-EBIT/A -0,077| -0,090| 0,173 3,228 0,455
1,05-VK/CZ 2,233 | 0,960| 0,185| 0,880 2,314
Z- skore 5,933 | 1,584 | 0,896 | 6,487 | 4,374
Z- skore
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Obr. 10 Vyvoj Z-skore ve sledovanych letech (viastni zpracovani)

V roce 2010 se ukazatel Z-skore ocitl pod hranici nachylnosti k bankrotu, coz bylo

zpusobeno predevSim snizenou likviditou a pfi naristu aktiv nedoSlo k adekvatnimu

naristu trzeb. Nastésti se tato situace hned pfiSti rok masivné€ vyrovnala. Vykyv v prvnim

roce je zpusoben velmi malym objemem aktiv oproti dalSim letim, kdy spolec¢nost

nakoupila dlouhodoby majetek

Index INO5S

Tab. 16 Vypocet ukazatele Index INOS v jednotlivych letech

IN 05 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012
0,13-A/CZ 0,530 0,290] 0,159 0,286 | 0,423
0,04-EBIT/NU 20,960 | -0,136| 0,067 1,895] 0,303
3,97-EBIT/A -0,046| 0,000 0,000 0,000| 0,000
0,21-V/A 0,660 0,797] 0,456 0,584 0,452
0,09-0A/(KZ+KBU)| 0,254] 0,111] 0,099] 0,124 0,153
Index IN05 0,438 1,062 0,780 | 2,889 | 1,332




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 75

Index INO5
4
3
) AN
1
0 . . . . |
2008 2009 2010 2011 2012

Obr. 11 Vyvoj ukazatele Index IN (vlastni zpracovani)

Model INOS tvofi rovnice, ktera zahrnuje pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability,
likvidity a aktivity a témto je pfifazena urcitd vaha. Index IN by mél podle vSeho 1épe
pasovat na podnik z prostiedi ceské ekonomiky. Jinak také byvad nazyvan index
davéryhodnosti. Z vysledkl indexu vidime, Ze spole¢nost v roce 2008 a 2010 nachézela
pod hranici Sedé zony, coZ znamend, Ze miiZe mit potencialni problémy, v ostatnich letech,
kromé& roku 2011 jsou vysledky neurcité. V roce 2011 podnik tvofil hodnotu a byl v dobré

situaci, coz také dokazuje vysoka rentabilita.

7.4 Zavér financni analyzy

Spole¢nost dosahovala od roku 2010 kladného vysledku hospodateni. NejlepSim rokem
z hlediska hospodatského vysledku byl pro spole¢nost rok 2011. V letech 2008 a 2009
méla na spolec¢nost ziejmée vliv hospodaiska krize a hospodateni spolecnosti v téchto letech
skoncilo ve ztraté. Trzby za vlastni vyrobky a sluzby spol€enosti kolisaji podle toho, jaky
je objem zakazek, v roce 2009 a 2011 meziro¢né vzrostly, v roce 2012 bohuzel pomérné
znaéné poklesly. Financovani spole¢nosti nezahrnuje zadny Givér a svou ¢innost spole¢nost
financuje pievazné z vlastnich zdroj. Pro ndkup automobili spole¢nost vyuzivala leasing.
Mezi naklady dominuje vykonova spotieba, ktera kopiruje vyvoj trzeb. Také osobni
naklady jsou ptes nevelky pocet zaméstnancl spolecnosti podstatnou polozkou. Ukazatel
CPK i ukazatele likvidity zna¢i dobrou situaci v této oblasti a odpovidaji doporu¢ovanym
hodnotam. Rentabilita spolecnosti byla kromé vyjimeéného roku 2011 vZdy niZ§i nez
u odvétvi, je vSak v priméru rostouci. Cizi zdroje spole¢nost ptili§ nezatézuji a v primeéru

je zadluzenost spolecnosti nizsi nez u odvétvi. Také souhrnné ukazatele naznacuji dobré
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finan¢ni zdravi spolecnosti a mizeme tedy piedpokladat trvani spole¢nosti do budoucnosti

(going concern), ktery je predpokladem pro vyuziti vynosovych metod ocenéni.
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8 STRATEGICKY FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI

Pro ocenéni spolecnosti vynosovymi metodami je dilezité sestaveni strategického
finan¢niho planu. Plan zahrnuje vykaz zisku a ztraty a rozvahu. Podklady pro tento
finan¢ni plan je provedend financni a strategicka analyza a vstupuji do ni také interni
informace analyzované spolecnosti. Plan je sestaven na 3 leté obdobi od roku 2013 do roku
2015. Toto obdobi bylo stanoveno s pfihlédnutim k dostupnosti predikce HDP. Uplné
finan¢ni plany (VZZ a rozvaha) jsou soucasti ptfilohy. Ke tvorb¢ strategického planu byl

pouzit program STRATEX.

8.1 Plan VZZ

e Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb a trzby za zboZi

Prognodza tempa ristu trzeb byla soucasti strategické analyzy. Primérné tempo rlstu pro

roky 2013 — 2015 bylo stanoveno jako 18 procentni narast.

Trzby za prodej zbozi jsou pro spolecnost vedlejsi, protoze se jedna o vyrobni firmu. Jejich

hodnota se pohybuje okolo 2% vynost, planuji tedy jejich konstantni vyvoj.
e Vykonova spotieba

Vykonovou spotiebu tvoii pfevazné spotieba materidlu a energii a ndkup sluzeb. Existuje
zde izka souvislost s vyvojem trzeb za vlastni vyrobky a sluzby, proto plan vykonové

spotieby vychazi z prognozy trzeb.
e Osobni naklady

Hlavni slozkou osobnich nakladi jsou mzdové naklady. Spole¢nost méd v soucasnosti

9 zaméstnancii a v budoucnu planuje 1 — 2 dalsi pfijmout.
e Odpisy DHM a DNM

Stavajici odpisy byly upraveny o odpisy investic, které spolecnost v budoucnu planuje.
e Dané a poplatky

Tato polozka bude v planu kazdoro¢n€¢ mirné stoupat, protoze piedpokladam rist sazeb

dané (naptiklad dané z nemovitosti, silnicni dang) a také riist ostatnich poplatki.

e Ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady
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Planovani této polozky je obtizné, protoZe se skladd z riiznych nepldnovanych poloZek,
jako jsou smluvni pokuty a pendle. Proto budu vychdzet v téchto polozkach z jejich
hodnoty v minulych letech. Ostatni provozni ndklady se pohybovaly okolo 112 tisic
a ostatni provozni vynosy okolo 58 tisic.

e Dai z prijmi
Sazba dané z ptijml pravnickych osob je v soucasné dobé na trovni 19%. V budoucnosti
neptedpokladam jeji zvysSeni.

8.2 Plan Rozvahy

e Dlouhodoby majetek

Hodnota dlouhodobého majetku se bude snizovat vlivem odepisovani. V roce 2013 — 2014
spolecnost planuje opravu stiechy v odhadované cené¢ 300 000 K&, vyménu Casti oken
v roce 2015 za odhadovanych 200 000 K¢ a v letech 2014 — 2015 rekonstrukci nékterych
prostor budovy (150 000). Déle planuje investovat kolem 5 000 K¢ do uprav okoli budovy.

e Zasoby, pohledavky, kratkodobé zavazky

Vyse zasob bude kalkulovana v zavislosti na dosavadni dob€ obratu zasob, kdy pocitam se
14 dny. Vyse pohledavek bude pldnovana v zavislosti na dobé obratu pohledavek, ktera
byla primémé 45 dnd. Financni majetek planuji s ohledem na to, aby se hotovostni

likvidita spole¢nosti pohybovala okolo hodnoty 0,7.
e Casové rozliseni aktivni

Hodnota ¢asového rozliSeni bude planovana podle minulych hodnot a bude v planovanych

letech ¢init 100 tisic K¢.
e Vlastni kapital

Polozky vlastniho kapitalu: zakladni kapital, kapitdlové fondy a rezervni fond zlstanou
konstantni. Na vysi vlastniho kapitdlu ma také vliv zména vysledku hospodateni za bézné
obdobi. Hodnoty téchto polozek ptechazeji z planu VZZ.

e (Cizi zdroje

Nejvyznamnéjsi polozka cizich zdroji — kratkodobé zavazky budou naplanovany podle

doby obratu zavazki z predchozich let, kterd byla primérné 50 dni.
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o Casové rozliSeni pasivni
Casové rozliseni pasivni bude opét naplanovano v ndvaznosti na hodnoty minulych let, kdy
se pohybovalo okolo 60 tisic K¢.
8.3 Financni analyza planu

Na zavér planovani uetnich vykazl ptfidavam stru¢nou finan¢ni analyzu, jejiz jednotlivé

ukazatele jsou shrnuty v nésledujici tabulce.

Tab. 17 Vybrané ukazatele financni analyzy v planovanych letech (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015
Rentabilita trZzeb 18,63% 12,98% 6,53%
Rentabilita aktiv 43,90% | 23,72% | 11,08%
Rentabilita vlastniho kapitalu 55.,43% 27,20% 12,02%
Bézna likvidita 1,92 2,49 2,63
Pohotova likvidita 1,55 2,08 2,20
Hotovostni likvidita 0,90 2,09 2,05
Obrat aktiv 1,56 1,36 1,31
Doba obratu zasob 14 14 14
Doba obratu pohledavek 45 45 45
Doba obratu zavazki 50 50 50
Celkova zadluZenost 31,68% 25,33% 23,34%
Mira zadluZenosti 47,23% | 34,39% | 30,83%
Kryti DM vlastnim kapitialem 1,82 2,09 2,05
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,82 2,09 2,05
V budoucnu ptedpokladdm trvalou ziskovost podniku, pficemz rentabilita je

v planovanych letech mirné klesajici, stale vSak dosahuje ptiznivych hodnot. Pii pohledu,
pro vlastniky dulezitou, rentabilitu kapitalu vidime, Ze ve sledovanych letech vydélaji

rozhodné vice, nez kdyby nechali své prostfedky jen leZet nékde v bance.

Ukazatele likvidity se v planovanych letech pohybuji dokonce nad trovni doporu¢ovanych
hodnot. Obrat aktiv se postupné sniZuje, coz neni pozitivni, ale udrzuje se alespon nad
urovni 1. Doby obratli jsou v planu konstantné stanovené, pozitivni je dels$i doba obratu

zavazkd nez doba obratu pohledavek. Celkova zadluZenost spolecnosti se bude snizovat
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a stale bude dodrZena konzervativni strategie financovani, pficemz je dlouhodoby majetek

nejen kryty dlouhodobymi zdroji, ale také vlastnim kapitalem.
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9 OCENENI PODNIKU

Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze spolec¢nost spliiuje podminku going concern, a proto
mohu pro ocenéni zvolit vynosové metody. Mym cilem je stanovit hodnotu podniku pro
vlastniky 1 véftitele k 1. 1. 2013. Tato hodnota bude slouZit pouze jako informativni, pro
ptipad, Zze by se napiiklad n¢jaky investor zajimal o koupi podniku. Jako metody ocenéni
budou pouzity metody diskontovaného cistého cash flow (FCFF) a metoda zalozena na

ekonomické ptidané hodnoté (EVA).

9.1 Stanoveni diskontni miry pro ocenéni

Dutlezitou hodnotou pro vypocet ocenéni je stanoveni vazenych nakladi kapitalu (WACC),

které zahrnuji jak néklady ciziho kapitalu, tak naklady kapitalu vlastniho.

Tab. 18 Slozeni kapitalové struktury spolecnosti v planovanych letech (viastni zpracovani)

2013 2014 2015
Vlastni kapital 3216 | 4228 4768
Cizi zdroje 1519 1454 | 1470
Pomér VK k celk. kapitalu 67% 74% 76%
Pomér CZ k celk. kapitalu 33% 26% 24%

V tabulce 18 je vidét, ze vlastni kapital tvoii pfevaznou ¢ast celkového kapitalu, primérné
je to 72%. Cizi kapitdl pak primémé tvoii 28% kapitalu. Tento pomér pouzijeme pii

nasledném vypoctu WACC.

9.1.1 Naklady na cizi kapital

Spole¢nost pro své financovani bankovni uvér nevyuziva, proto budou ndklady na cizi
kapitadl urCeny pouze jako ndklady na leasing. Spole¢nost v minulosti evidovala vice
leasingovych smluv s riznymi podminkami, proto pouziji alternativni zplsob stanoveni

nakladii na cizi kapital, ktery je zaloZzeny na trznich datech.
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Tab. 19 Naklady na leasing (viastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira 4,55%
Urokové kryti -24,00
Rating AAA
Rizikova prirazka 1,73%
Odhadnuta tdrokova sazba leasingu 6,28%
Naklady na leasing 4,96%

V tabulce 19 vidime bezrizikovou trokovou sazbu, kterd je stanovend jako primeérnou
vynosnost desetiletych statnich dluhopisti. Rating, stanoveny na zaklad¢ trokového kryti
jsem urcila jako AAA, protoZe jeho hodnota je sice zdporna, ale to je zptisobeno zapornym
NOPAT. Samotné ndkladové troky byly minimalni. Rizikova pfirdZka je potom stanovena
v zavislosti na ratingu podle udaji zwebovych strdnek profesora Damodarana
(www.damodaran.com). Primérné ndklady ciziho kapitalu jsou potom stanoveny jako

naklady na leasing.

9.1.2 Naklady na vlastni kapital

Néklady vlastniho kapitalu odrazeji vynosové ocekéavani investort, kteti poZaduji podobny
vynos jako vynos alternativni investice s podobnym rizikem. Pro stanoveni téchto nakladt
jsem pouzila 3 rizné metody a vysledna hodnota je jejich primérem.

Model CAPM s nidhradnim odhadem

Tab. 20 Stanoveni ndkladii na viastni kapital — model CAPM (vlastni zpracovani)

Iy 4,55%
B - nezadluZena 1,26
B - zadluZena 1,73
Rizikova prémie 7,10%
Naklady na VK (r.) 16,82%

Bezrizikova sazba uvedena v tabulce 20 je stejna jako pii stanoveni nakladii na cizi kapital.
NezadluZena P je prevzatd ze stranek www.damodaran.cz, jednd se o hodnotu oboru

elektrick¢é vybaveni. Tato B se nasledné upravi pfepoctem, zahrnujicim celkovou
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zadluzenost a zdanéni, na zadluzenou B. Rizikova prémie také pochazi z vySe uvedenych
webovych stranek. Jedna se o rizikovou prémii piifazenou ratingu A1 Ceské republiky.
Vyslednd hodnota je vypoctena podle vzorce r. = 4,55% + 1,73-7,10%, coz se rovna
16,82%.

Stavebnicova metoda INFA

Model, vyuzivany Ministerstvem primyslu a obchodu je dilem manzeliit Neumaierovych.

Tab. 21 Stanoveni ndkladii na viastni kapital stavebnicovou metodou (vlastni zpracovani)

r¢ (bezrizikova urokova mira) 4,55%
L (riziko za velikost podniku) 5,00%
rpop (riziko podnikatelské) 10,00%
rrinsTAB (finanéni stability) 0,00%
r.* (alternativni naklad na vlastni kapital) 19,55%

Bezrizikova sazba je zde pouzita opét stejnd. Ostatni rizikové pfiraZky jsou stanoveny
podle metodiky uvedené na webovych strankaich MPO. Naklad vlastniho kapitalu
vypocitany podle této metody je 19,55%.

Odhad nikladii na vlastni kapital z nakladi na cizi kapital

Posledni metodou, kterou pouZiji na stanoveni nakladl na vlastni kapital je metoda, podle
které se néaklady vlastniho kapitdlu ur¢i pfictenim rizikové pfirdzky (2 — 3 procent)

k nadkladlim na cizi kapital.

Tab. 22 Odhad nakladii na VK z nakladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

Naklady na CK 4,96%
Piirazka 3%
T 7,96%

Stanoveni nikladi na VK
Vysledné naklady na vlastni kapital budou tedy vypocteny pomoci vazeného aritmetického
priméru. Odhadu nékladi na VK znédkladi na cizi kapitdl jsem pfifadila niz$i vahu,

protoze jde snad jesté o voln¢jsi odhad nez ostatni 2 metody.
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Tab. 23 Vysledny naklad VK (vlastni zpracovani)

Vaha Ie
CAPM 1 16,82%
INFA 1 19,55%
Odvozeni 0,5 7,96%
Naklady na vlastni kapital 16,11%

9.1.3 Stanoveni WACC

Nyni mohu pfistoupit ke stanoveni vazenych primérnych nakladt na kapital, které¢ se

vyuZziji v nasledujicich vypoctech. Vypocet WACC je znazornén v nésledujici tabulce.

Tab. 24 Vypocet WACC spolecnosti XiNTECO s. r. o.

Vaha Naklad | Souéin | WACC
Vlastni kapital | 72% 16,11% | 11,59%
Cizi kapital 28% 4,96% | 1,39%

12,98 %

9.2 Stanoveni hodnoty spole¢nosti metodou DCF entity

Mimo jiné i pro tento vypocet jsem vyuzila program Stratex verzi 5.5. Na zacatku jsem si

stanovila provozné nutny kapital a korigovany provozni vysledek hospodatfeni. Hodnoty

vystupnich tdaji jsou uvedeny v Tab. 25.

Tab. 25 Provozné nutny investovany kapital a korigovany VH (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2013 2014 2015
Zasoby 572 595 631
Pohledavky kratkodobé 976 | 1015] 1230
Finan¢ni majetek dle pozadované minimalni likvidity 1 063 1018 1029
Zavazky kratkodobé 1519 | 1454 | 1470
Cisty pracovni kapital provozné nutny 1093 1174 | 1419
Dlouhodoby nehmotny majetek 185 185 185
Dlouhodoby hmotny majetek 1585 1834 | 2138
z toho Dlouhodoby finan¢ni majetek provozné nutny 1770 | 2019| 2323
Dlouhodoby majetek 3540 | 4038 | 4646
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Provozné nutny investovany kapital 4633 | 5212 6065
Primérna hodnota investovaného kapitalu 4174 | 4922 | 5638
Zména Cistého pracovniho kapitalu 422 81 246

Investovany provozné nutny kapital je tvofen souctem provozné nutného dlouhodobého
majetku a provozné nutného pracovniho kapitdlu. Provozné€ nutny dlouhodoby majetek se
sklada z dlouhodobého planovaného hmotného majetku, ktery je upraven o neprovozni
polozky (DM nenutny), jeZ se nepodileji na hlavni provozni ¢innosti podniku (naptiklad
dlouhodoby finan¢ni majetek pofizeny za Gi€elem investovani na kapitalovych trzich). Tyto
polozky jsou od dlouhodobého majetku odecteny. A polozky, které se nachazeji v rozvaze
(DHM na leasing), musi byt k dlouhodobému majetku pficteny. Stejné¢ jako piecenéné
polozky majetku. Provozné nutny pracovni kapitdl je souctem =zasob, pohledavek,
provozné nutnych penéz a casového rozliSeni aktivniho, od kterého jsou odecteny
kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni pasivni. Od provozniho vysledku hospodateni by
spravné mély byt odecteny vynosy tykajici se neprovoznich aktiv, a pficteny naklady
souvisejici s precenénym majetkem a DHM neuvedenym v rozvaze. Spolecnost vSak
takové polozky neeviduje a nejsou ani zahrnuty v planu. Vysledkem je korigovany
provozni vysledek hospodafeni. Vystupni idaje mdm vymezeny a mohu piejit k vypoctu

volného penézniho toku na Grovni vlastniki 1 véftitelt, ktery uvadim Tab. 26.

Tab. 26 Volny penézni tok pro viastniky a véritele (viastni zpracovani)

(v tis. K¢&) 2013 2014 2015
Provozni hospodaisky vysledek pfed zdanénim 1749 | 1279 699
Zdanéni provozniho hospodaiského vysledku 332 243 133
Provozni hospodarsky vysledek po zdanéni 1417 | 1036 566
PenéZni tok z prov. ¢innosti pfed zménami prac. kap. 1497 | 1087 612
PenéZni tok z provozni ¢innosti 1075 1006 367
Volny penézni tok do firmy 791 706 17
Diskontovany volny penéZzni tok 702 556 12
Kumulovany diskontovany volny penéZni tok 702 | 1258 | 1269
Vazené primérné naklady kapitalu 12,72 | 12,72 12,72
Diskontni faktor 0,89 0,79 0,70
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Korigovany provozni vysledek hospodateni byl upraven o dai, ktera je stanovena sazbou
platnou v roce 2013. Vysledkem je korigovany provozni vysledek po dani, nasledné piictu
odpisy, odectu investice do provozné¢ nutného dlouhodobého majetku a pracovniho
kapitalu, a teprve nyni mam k dispozici volny penézni tok pro véfitele i vlastniky. Dale
musim tyto polozky diskontovat, abych dostala souc¢asnou hodnotu budouciho penézniho
toku. Sectené diskontované polozky tvoii hodnotu prvni faze spole¢nosti XiNTECO s. r. o.

ocenované k 1.1.2013.

Tab. 27 Hodnota spolecnosti XiNTECO s. r. o. metodou DCFF

Odhad hodnoty volnych penéznich tokii v 1.roce 2.faze (tis. K<) 17
Priimérné tempo ristu volnych penéznich tokt ve 2.fazi (%) 2,00
Indikativni trzni hodnota 1.faze 1269
Indikativni trzni hodnota 2.f4ze z perpetuity 436
Indikativni trzni hodnota firmy z perpetuity 1705

Vypocet hodnoty spole¢nosti XiNTECO s.r.o. metodou DCFF pocitad s hodnotou volnych
penéznich tokli v prvnim roce 2. faze stejnou jako v poslednim roce planu. Tempo rtstu
volnych penéznich tokli jsem stanovila jako 2 procenta s pfihlédnutim k provedené
strategické analyze a vynosovému potencidlu spolec¢nosti. Hodnota spolec¢nosti vypoctena

podle této metody v programu Stratex je tedy 1,7 milionu K¢.

9.3 Stanoveni hodnoty spole¢nosti metodou ekonomické pridané

hodnoty

Pfi spravném stanoveni vstupnich hodnot a obezifetném zpracovani vypocti by meéla
metoda ekonomické ptidané hodnoty vykazovat stejné hodnoty jako metoda DCFF. Tato
metoda je zaloZzena na podobném principu jako metoda DCFF, pouze misto volnych
penéznich tokli vyuzivd hodnoty ukazatele EVA. Pro vypocet hodnoty spole¢nosti touto

metodou byl opét vyuzit program Stratex.

Tab. 28 Vypocet ekonomickeé pridané hodnoty

2013 2014 2015
Provozni hospodaisky vysledek pted
< 1749 1279 699
zdanénim
Zdanéni  provozniho  hospodaiského 332 243 133
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vysledku

Provozni hospodaisky vysledek po

sdanéni 1417 1036 566
Vazené primérné naklady kapitalu 12,72 12,72 12,72
Investovany kapital 4174 4922 5638
Miniméalni  pozadovany  vynos z

investovaného kapitalu 531 626 77
Ekonomicka pridana hodnota 886 410 151
Diskontovana ekonomicka pridana

hodnota 786 322 -105
Kumulovana diskontovana

ekonomicka pridana hodnota 786 1108 1003
Véazené primérné naklady kapitalu 12,72% 12,72% 12,72%
Diskontni faktor 0,89 0,79 0,70

Vypocet hodnoty druhé faze pocitd se stejnymi vstupnimi hodnotami pro WACC jako

diive uvedeny vypocet WACC. Ekonomické pfidand hodnota v prvnim roce druhé faze je

uvazovana stejnd jako v poslednim roce planu. Hodnota je zaporna, protoze v planu

predikované trzby postupné klesaly, zatimco spolecnost do planu zahrnula znaéné

mnozstvi investic.

Naklady vlastniho kapitalu pro 2. fazi - pokracujici hodnotu 16,11%
(o)

Néklady ciziho kapitalu pro 2.fazi (%) 4,96%
Podil vlastniho kapitalu pro 2.fazi (%) 72%
Sazba dan¢ z ptijmu ve 2.fazi (%) 19%
Vazené pramérné naklady kapitalu ve 2.fazi (%) 12,72 %
Ekonomicka ptidanéd hodnota v 1.roce 2. faze -151
Priim.tempo rastu ukazatele EVA ve 2.fazi (%) 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek na pocatku planového obdobi 0
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Cizi kapital na poc¢atku planového obdobi 1322
Pocatecni investovany kapital 4633
Indikativni trzni hodnota 1.f4ze z ukazatele EVA 1 003
Indikativni trzni hodnota 2.f4ze z ukazatele EVA -829
Indikativni trZni hodnota firmy z ukazatele EVA 4807
Indikativni trZni hodnota vlastniho kapitilu z EVA 3485

Z konecného vypoctu hodnot spolecnosti pomoci ukazatele EVA je patrné, ze hodnota
spole¢nosti XiNTECO s.r.o. vychazi touto metodou 4,8 milionu K¢. Také je vidét, ze
v pribehu vypocti pomoci téchto uvedenych metod doslo v programu Stratex k pouziti

rozdilnych vstupti, protoze vysledné hodnoty se nerovnaji.
Pro stanoveni vysledné hodnoty spolecnosti vyuziji aritmeticky primér vysledki obou
pouzitych metod. Pomoci metody DCFF jsem dosla k hodnoté 1 705 tisic K& Pomoci

metody ekonomické ptidané hodnoty jsem zjistila hodnotu podniku 4 807 tisic K¢.

Vysledna hodnota podniku je 3 256 tisic K¢ tedy pfiblizn€ 3 miliony korun.
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ZAVER
Cilem mé diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spolecnosti XiNTECO s.r.o. pomoci

vybranych vynosovych metod ocenéni. Ocenéni je uskuteénéno k 1. 1. 2013 a ma pouze

informativni charakter.

V analytické Casti jsem nejprve stru¢né predstavila spolecnost XiNTECO s.r.0., jeji Cinnost
a vize. Poté jsem provedla strategickou analyzu, kterou tvoii analyza makroprostredi
1 mikroprostfedi, vymezila jsem relevantniho trh a jeho prognézu a také jsem zpracovala
finan¢ni analyzu. Na zaklad¢ vysledki, strategické a financni analyzy, jsem sestavila
finan¢ni plan, ktery je dilezity pro ocenéni vynosovymi metodami, které jsem poté pouzila

(metodu diskontovanych penéznich tokl a ekonomické ptidané hodnoty (EVA)).

V ramci strategické analyzy jsem vymezila relevantni trh, ktery spadd podle klasifikace
ekonomickych ¢innosti CZ NACE do sekce C - zpracovatelsky primysl do skupiny 27
Vyroba elektrickych zatizeni, podrobnéji pak do skupiny 27.9 Vyroba ostatnich
elektrickych zafizeni. VeSkerym cCinnostem spole¢nosti vSak toto zatazeni pfili§ presné
neodpovida. Trzni podil spole¢nosti XiNTECO s.r.0. je sice maly (v roce 2012 byl 0,01%),
je vSak stabilni. V ramci atraktivity trhu miZeme relevantni trh povaZovat za lehce
nadprimérny. Konkurenceschopnost podniku je znacna (82%) a spociva piedevSim ve
vyrob¢ kvalitnich vyrobkl (kvalita provedeni zakézek), vynikajici technické urovni,
v ramci oboru piiznivé ceny, dobrém image firmy a perfektnim servisu a sluzbach. Co se
tyka konkurentli spole¢nosti XiNTECO, tak se v Ceské republice nachazi 166 podnikii
zabyvajicich se néjakym zplisobem primyslovou automatizaci. Vyznam z hlediska
konkurence maji také silné spolecnosti ze zahrani¢i. Pfimi konkurenti by mohly byt
napiiklad spolecnosti: RegulTech servis, s.r.o.—méfeni aregulace (Hradec Kralove,
Brno), Vladimir DuSek — ATEVI (Bru$perk), ASMAR, a.s. (Ostrava), Automatizace MS,
s. 1. 0. (Vysoké Myto) a dalsi. Spole¢nost XiNTECO s.r.0. by si m¢la udrzet svij trzni
podil a v budoucnu by se mohl i zvysit, protoze trzby spolecnosti rostou pramérnée rychleji

nez trzby v odvétvi a spolecnost se nadéle rozviji.

Pro posouzeni celkového finan¢niho zdravi podniku jsem zpracovala finan¢ni analyzu
podniku. Spole¢nost dosahovala od roku 2010 kladného vysledku hospodareni. Nejlepsim
rokem z hlediska hospodaiského vysledku byl pro spolecnost rok 2011. V letech 2008
a2009 méla na spolec¢nost ziejmé vliv hospodaiska krize a hospodateni spolecnosti

v téchto letech skoncilo ve ztraté. Trzby za vlastni vyrobky a sluzby spolecnosti kolisaji
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podle objemu zakazek. Financovani spolecnosti nezahrnuje zddny uvér a svou ¢innost
spolecnost financuje ptevazné z vlastnich zdroji. Pro nakup automobilii spole¢nost
vyuzivala v minulosti leasing. Mezi néklady dominuje vykonova spotieba, kterd kopiruje
vyvoj trzeb. Také osobni ndklady jsou pies nevelky pocet zaméstnancli spolecnosti
podstatnou polozkou. Ukazatel CPK i ukazatele likvidity znaéi dobrou situaci v této oblasti
a odpovidaji doporuc¢ovanym hodnotam. Rentabilita spolecnosti byla kromé¢ vyjimec¢ného
roku 2011 vzdy niz$i nez u odvétvi, dosahuje vsSak stdle pfiznivych hodnot. Cizi zdroje
spoleCnost pfili§ nezatézuji a v priméru je zadluzenost spolecnosti nizs§i nez u odvétvi.
Také souhrnné ukazatele naznacuji dobré financni zdravi spolecnosti a miizeme tedy
predpokladat trvani spole¢nosti do budoucnosti (going concern), ktery je predpokladem

pro vyuziti vynosovych metod ocenéni.

Na zéklad¢ vysledk, strategické a finan¢ni analyzy, jsem sestavila finan¢ni plan, ktery je
dialezity pro samotné ocenéni podniku XiNTECO s. r. 0. vynosovymi metodami. Plan je
sestaven na 3 leté obdobi od roku 2013 do roku 2015. Pro potieby sestaveni strategického
finan¢niho planu jsem vyuzila program STRATEX. Podle analyzy planovanych vykaza v
budoucnu ptredpokladdm trvalou ziskovost podniku, pficemz rentabilita je v planovanych
letech mirn¢ klesajici, stdle vSak dosahuje ptiznivych hodnot. Ukazatele likvidity se v
planovanych letech pohybuji nad Grovni doporuc¢ovanych hodnot. Obrat aktiv se postupné
sniZuje, coz neni pozitivni, ale drzi se nad urovni 1. Doby obratii jsou v planu konstantné
stanovené, pozitivni je del$i doba obratu zdvazkl nez doba obratu pohledadvek. Celkova
zadluZenost spolecnosti se bude snizovat a stale bude dodrzena konzervativni strategie
financovani, pficemz je dlouhodoby majetek nejen kryty dlouhodobymi zdroji, ale takeé

vlastnim kapitalem.

Pro ocenéni spolecnosti jsem vyuzila vynosovych metod DCFF entity a metody vyuZivajici
EVA. Hodnotu spole¢nosti XiNTECO s. r. o. jsem stanovila primérem uvedenych
vynosovych metod k 1. 1. 2013 na urovni 3 256 tisic K¢ a proto povazuji cil prace za splnény.

Na zavér bych chtéla fict, Ze jsem si téma diplomové prace myslim zvolila spravné, avSak
ukédzalo se byt znacné téz§im, nez jsem ocekavala. V budoucnu bych rada ziskala v tomto
oboru vice praxe a zrucnosti, ale i tato diplomovéa prace pro mé byla zajimavym prvnim
pokusem o stanoveni hodnoty podniku, i kdyZz jisté¢ obsahuje fadu milnych odhadd a

nepiesnosti.
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WACC
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Volny penézni tok pro vlastniky 1 véfitele.
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Primérny vazeny naklad na kapital.
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SEZNAM PRILOH

PI Mapa procest a organiza¢ni struktura spolecnosti XiNTECO s. r. o.
PII Rozvaha.

PIII  Vykaz ziskl a ztraty

PIV  Vyznam prvni zkratky.

PV Vyznam druhé zkratky.

P VI  Vyznam prvni zkratky.

P VII Vyznam druhé zkratky.



PRILOHA P I: MAPA PROCESU A ORGANIZACNI STRUKTURA SPOLECNOSTI XiNTECO s. r. o.

)‘iNTECO S.r.0.

Realizacni procesy

Spokojeny
zakaznik

Podplirné procesy

Rizeni lidskych

Ekonomika a
zdroju

Prodej Ucetnictvi




Vedouci zakazky

Realizace zakazky

Zodpovédny projektant
Projekce a TPV

Technik / Projektant
Projekce a TPV

Technik
Vyroba elektrickych syst.

Technik /
ProgramatorVvyroba SW

)

Technik

Montaze

Technik

Servis a opravy

Technik
Vyzkum a vyvoj




PRILOHA P II: ROZVAHA

(v tis. K¢) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AKTIVA CELKEM 1603 | 2313 | 3303 | 3058 | 2688
Dlouhodoby majetek 2 837 316 968 | 1155
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 29 115
Software 0 0 0 202 184
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0| -173 =70
Dlouhodoby hmotny majetek 2 837 316 939 | 1040
Pozemky 0 0 0 18 18
Stavby 0 0 0| 1079 | 1043
Samostatné movité véci a soubory movitych 2 837 316 1 50
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0| -159 -71
ObéZna aktiva 1446 | 1414 | 2960 | 1908 | 1407
Zasoby 639 496 118 104 13
Material 51 200 82 10 13
Nedokoncena vyroba a polotovary 588 296 36 94 0
Kratkodobé pohledavky 629 453 | 1499 934 821
Pohledavky z obchodnich vztahli 577 379 | 1398 230 596
Stat-dafiové pohledavky 1 55 0 643 210
Kratkodobé poskytnuté zalohy 57 19 67 68 19
Dohadné ucty aktivni 0 0 33 0 0
Jiné pohledavky -6 0 1 -7 -4
Kratkodoby finan¢ni majetek 178 465 | 1342 871 573
Penize 1 34 4 25 10
Uéty v bankach 177 431 1338 846 563
Casové rozliseni 155 62 28 182 126
Naklady pristich obdobi 133 62 28 29 65
Pt{jmy pftistich obdobi 22 0 0 153 61
PASIVA CELKEM 1603 | 2313 | 3303 | 3058 | 2688
Vlastni kapital 1089 | 1044 475 | 1165 | 1820
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 1 1
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 1 1
Rezervni fpndy, ned¢litelny fond a ostatni 10 10 10 10 10
fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 10 10 10 10 10
Vysledek hospodateni minulych let 1009 979 339 365 | 1554
Nerozdéleny zisk minulych let 1009 979 339 365 | 1554
V)’/slecliek hospodateni bézného ucetniho 30 45 26| 1189 158
obdobi

Cizi zdroje 512 1142 2702 | 1390 826
Dlouhodobé zavazky 0 729 494 238 0
Jiné zavazky 0 729 494 238 0




(v tis. K¢) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kratkodobé zavazky 512 413 | 2208 | 1152 826
Zavazky z obchodnich vztahii 127 99 | 1151 577 128
Zavazky ke spolecniklim, ¢leniim druzstva 185 0 380 0 60
Zavazky k zaméstnanciim 124 173 137 145 160
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a 96 105 73 84 95
Stat - danové zavazky a dotace -68 31 356 271 267
Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 109
Dohadné ucty pasivni 45 2 104 68 0
Jiné zavazky 3 3 7 7 7
Casové rozligeni 2| 127 126 3 42
Vydaje piistich obdobi 2 1 -17 3 42
Vynosy pfistich obdobi 0 126 143 0 0




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY

(v tis. K¢) 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Trzby za prodej zbozi 54 532 97 120 122
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 28 386 51 74 104
Obchodni marze 26 146 46 46 18
Vykony 6376 | 9007 | 7038 | 8238 | 5653
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 5756 | 9299 | 7298 | 8180 | 5747
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 580 | -292| -260 58 -94
Aktivace 40 0 0 0 0
Vykonova spotieba 3084 | 5462 | 3394 | 3544 | 2067
Spotteba materialu a energie 2040 | 2000 | 2640 | 2943 | 1675
Sluzby 1044 | 3462 754 601 437
Piidana hodnota 3318 | 3691 | 3690 | 4740 | 3604
Osobni naklady 3339 | 3624 | 2939 | 2915| 3133
Mzdové néklady 2398 | 2627 | 2097 | 2070 | 2245
Néklady na SZ a ZP 834 883 700 690 763
Sociélni néklady 107 114 142 155 125
Dané a poplatky 25 25 22 22 34
Odpisy DNM a DHM 1 74 522 325 133
Triby‘,z prodeje dlouhodobého majetku a 27 20 ) 79 0
materialu

Trzby z prodeje materialu 27 20 2 79 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materidlu 3 0 0 0 0
Prodany material 3 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 87 91 33 63 16
Ostatni provozni naklady 80 93 144 129 114
Provozni vysledek hospodareni -16 -14 98 | 1491 206
Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 1 10 51 31 24
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 22 20 17 22 24
Financni vysledek hospodareni -23 -30 -68 -53 -48
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 5 2 8 249 3
-splatna 5 2 8 249 0
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -44 -45 22| 1189 158
Mimotadné vynosy 14 0 4 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 14 0 4 0 0
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (+/-) -29 -45 26 | 1189 155
Vysledek hospodareni pred zdanénim -25 -44 34| 1438 158




PRILOHA P V: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

ROZVAHY

Horizontalni analyza 09/08 10/09 11/10 12/11 12/08
AKTIVA CELKEM 44,3% 42,8% -7,4% -12,1% 67,7%
Dlouhodoby majetek 41750,0% -62,2% | 206,3% 19,3% | 57650,0%
DNM X X X 296,6% X
DHM 41750,0% -62,2% 197,2% 10,8% | 51900,0%
Pozemky X X X 0,0% X
Stavby X X X -3,3% X
Samostatné movité véci a 41750,0% -62,2% -99,7% | 4900,0% 2400,0%
soubory movitych
Obézna aktiva -2,2% 109,3% -35,5% -26,3% -2,7%
Zasoby -22.4% -76,2% -11,9% -87,5% -98,0%
Material 292.2% -59,0% -87,8% 30,0% -74,5%
Kratkodobé pohledavky -28,0% 230,9% -37,7% -12,1% 30,5%
Pohledavky z obchodnich -34,3% 268,9% -83,5% 159,1% 3,3%
vztahl
Stat-danové pohledavky 5400,0% | -100,0% X -67,3% | 20900,0%
Kratkodoby finan¢ni majetek 161,2% 188,6% -35,1% -34,2% 221,9%
Penize 3300,0% -88,2% 525,0% -60,0% 900,0%
Uty v bankach 143,5% 210,4% -36,8% -33,5% 218,1%
Casové rozliSeni -60,0% -54,8% | 550,0% -30,8% -18,7%
PASIVA CELKEM 44,3% 42,8% -7,4% -12,1% 67,7%
Vlastni kapital -4,1% -54,5% 145,3% 56,2% 67,1%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vysledek hospodateni -3,0% -65,4% 7,7% 325,8% 54,0%
minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let -3,0% -65,4% 7,7% 325,8% 54,0%
Vysledek hospodareni 50,0% | -157,8% | 4473,1% -86,7% -626,7%
bézného ucetniho obdobi
Cizi zdroje 123,0% 136,6% -48,6% -40,6% 61,3%
Dlouhodobé zavazky X -32.2% -51,8% | -100,0% X
Jiné zavazky X -32,2% -51,8% | -100,0% X
Kratkodobé zavazky -19,3% 434,6% -47,8% -28,3% 61,3%
Zavazky z obchodnich vztaha -22,0% | 1062,6% -49,9% -77,8% 0,8%
Zéavazky ke spole¢niktim, -100,0% X -100,0% X -67,6%
¢lentiim druzstva
Zavazky k zaméstnanctim 39,5% -20,8% 5,8% 10,3% 29,0%
Zavazky ze SZ a ZP 9,4% -30,5% 15,1% 13,1% -1,0%
Stat - danové zavazky a dotace -145,6% | 1048,4% -23,9% -1,5% -492.6%
Casové rozliSeni 6250,0% -0,8% -97,6% | 1300,0% | 2000,0%




Vertikalni analyza 2008 2009 2010 2011 2012
[%0] [%e] [%0] [%e] [%0]

AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 0,12 | 36,19 957 | 31,65 | 42,97
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,95 4,28
Dlouhodoby hmotny majetek 0,12 | 36,19 9,57 | 30,71 38,69
Pozemky 0,00 0,00 0,00 0,59 0,67
Stavby 0,00 0,00 0,00 | 35,28 | 38,80
Samostatné movité veéci a soubory 0,12 | 36,19 9,57 0,03 1,86
movitych

Obézna aktiva 90,21 | 61,13 | 89,62 | 62,39 | 52,34
Zasoby 39,86 | 21,44 3,57 3,40 0,48
Material 3,18 8,65 2,48 0,33 0,48
Nedokoncena vyroba a polotovary 36,68 12,80 1,09 3,07 0,00
Kratkodobé pohledavky 39,24 19,58 | 45,38 | 30,54 | 30,54
Pohledavky z obchodnich vztahti 36,00 16,39 | 42,33 7,52 | 22,17
Stat-danové pohledavky 0,06 2,38 0,00 | 21,03 7,81
Kratkodobé poskytnuté zalohy 3,56 0,82 2,03 2,22 0,71
Kratkodoby finan¢ni majetek 11,10 20,10 | 40,63 28,48 21,32
Penize 0,06 1,47 0,12 0,82 0,37
Uty v bankach 11,04 18,63 | 40,51 | 27,67 | 20,94
Casové rozliSeni 9,67 2,68 0,85 5,95 4,69
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 67,94 | 45,14 | 14,38 | 38,10 | 67,71
Zakladni kapital 6,24 4,32 3,03 3,27 3,72
Vysledek hospodateni minulych let 62,94 42,33 10,26 11,94 57,81
Nerozdéleny zisk minulych let 62,94 42,33 10,26 11,94 57,81
VH bézného tcetniho obdobi -1,87 -1,95 0,79 | 38,88 5,88
Cizi zdroje 31,94 | 49,37 | 81,80 | 4545 | 30,73
Dlouhodobé zavazky 0,00 | 31,52 14,96 7,78 0,00
Jiné zavazky 0,00 | 31,52 14,96 7,78 0,00
Kratkodobé zavazky 31,94 17,86 | 66,85 | 37,67 | 30,73
Zavazky z obchodnich vztaha 7,92 4,28 34,85 18,87 4,76
Zéavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva 11,54 0,00 11,50 0,00 2,23
Zavazky k zaméstnanctim 7,74 7,48 4,15 4,74 5,95
Zéavazky ze socidlniho zabezpeceni a 5,99 4,54 2,21 2,75 3,53
Stat - daitové zavazky a dotace -4,24 1,34 10,78 8,86 9,93
Dohadné ucty pasivni 2,81 0,09 3,15 2,22 0,00
Jiné zavazky 0,19 0,13 0,21 0,23 0,26
Casové rozliSeni 0,12 5,49 3,81 0,10 1,56




PRILOHA PV: HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA VZZ

Horizontalni analyza 09/08 10/09 11/10 12/11 12/08
Trzby za prodej zbozi 885,2% -81,8% 24% 1,7% 125,9%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a 61,6% -21,5% 12% -29,7% -0,2%
sluzeb
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -150,3% -11,0% -122% | -262,1% | -116,2%
Vynosy celkem 47,1% -25,7% 18% | -31,9% -11,7%
Vykonova spotieba 77,1% -37,9% 4% -41,7% -33,0%
Spotieba materidlu a energie -2,0% 32,0% 11% -43,1% -17,9%
Sluzby 231,6% -78,2% -20% -27,3% -58,1%
Osobni naklady 8,5% -18,9% -1% 7,5% -6,2%
Mzdové naklady 9,5% -20,2% -1% 8,5% -6,4%
Néklady na SZ a ZP 5,9% -20,7% -1% 10,6% -8,5%
Vysledek hospodareni za ucetni 55,2% | -157,8% | 4473% | -87,0% | -634,5%
obdobi (+/-)

Naklady celkem 45,7% -25,5% 2% | -22,9% -14,5%
Vertikélni analyza [%] [%] [%] [%] [%]

Trzby za prodej zbozi 0,82 5,51 1,35 1,41 2,11
Vykony 97,22 | 93,34 | 98,10 96,92 97,62
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 87,77 | 96,36 | 101,73 96,24 99,24
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 8,84 | -3,03| -3,62 0,68 -1,62
Triby‘,z prodeje dlouhodobého majetku a 041 021 0,03 0,93 0,00
materidlu
Trzby z prodeje materialu 0,41 0,21 0,03 0,93 0,00
Ostatni provozni vynosy 1,33 0,94 0,46 0,74 0,28
Vynosy celkem 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00 100,00
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 0,43 4,02 0,71 1,01 1,85
Vykonova spotieba 46,81 | 56,91 | 4748 48,47 36,67
Spotieba materidlu a energie 30,97 | 20,84 | 36,93 40,25 29,72
Sluzby 15,85 | 36,07 | 10,55 8,22 7,75
Osobni naklady 50,68 | 37,76 | 41,12 39,87 55,59
Mzdové naklady 36,40 | 27,37 | 29,34 28,31 39,83
Néklady na SZ a ZP 12,66 9,20 9,79 9,44 13,54
Sociélni néklady 1,62 1,19 1,99 2,12 2,22
Dané a poplatky 0,38 0,26 0,31 0,30 0,60
Odpisy DNM a DHM 0,02 0,77 7,30 4,45 2,36
Ostatni provozni naklady 1,21 0,97 2,01 1,76 2,02
Nékladové uroky 0,02 0,10 0,71 0,42 0,43
Ostatni finan¢ni naklady 0,33 0,21 0,24 0,30 0,43
Daii z ptijmii za béZznou ¢innost - splatna 0,08 0,02 0,11 3,41 0,05
Vysledek hospodateni za Gcetni obdobi (+/-) -0,44 | -0,47 0,36 16,26 2,75
Naklady celkem 100 100 100 100 100




PRILOHA P VI: PLANOVANA ROZVAHA

(v tis. K¢&) 2013 2014 |2015

AKTIVA CELKEM 4794 5742 6299
Dlouhodoby majetek 1770 2019 2323
Dlouhodoby nehmotny majetek 185 185 185
Dlouhodoby hmotny majetek 1585| 1834| 2138
ObéZna aktiva 2924 3623 3876
Zasoby 572 595 631
Kratkodobé pohledavky 976| 1015| 1230
Finan¢ni majetek 1376 2013| 2015
Casové rozligeni 100/ 100|100
PASIVA CELKEM 4794 5742 6299
Vlastni kapital 3216 4228| 4768
Zakladni kapital 100 100 100
Kapitdlové fondy 1 1 1
Fondy ze zisku 18 20 20
Vysledek hospodateni minulych let 1701 3095| 4107
Vysledek hospodateni bézného obd. (+-) 1396 1012 541
Cizi zdroje 1519| 1454 1470
Kratkodobé zavazky 1519 1454| 1470
Casové rozliseni 60 60 60




PRILOHA P VII: PLANOVANY VZZ

(v tis. K&) 2013|2014 | 2015
Trzby za prodej zbozi 134 148 162
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 114 126 138
Obchodni marze 20 22 24
Vykony 7642 | 7662 | 8127
Trzby za prodej vlast. vyrobki a sluzeb 7356 | 7650 8109
Zmeéna stavu vnp. zsob vl. vyroby 286 11 18
Vykonova spotieba 2646 | 2752 | 2917
Spotieba materialu a energie 2086 | 2170 | 2300
Sluzby 559 582 617
Piidan4 hodnota S016 | 4932 5235
Osobni naklady 3140 3507 | 4390
Mzdové nédklady 2245 2514 | 3168
Naklady na socialni zabezpeceni 763 855 1077
Sociélni néklady 131 138 145
Dané a poplatky 37 41 45
Odpisy dlouhodobého majetku (DM) 36 51 46
Ostatni provozni vynosy 58 58 58
Ostatni provozni néklady 112 112 112
Provozni vysledek hospodaieni 1749 | 1279 699
Vynosové uroky 0 0 0
Nakladové tiroky 17 12 8
Ostatni finan¢ni naklady 26 29 32
Finanéni vysledek hospodaieni -26 -29 -32
Dan z piijmi za béznou ¢innost 327 237 127
- danl z pfijmt za béZnou Cinnost - splatna 327 237 127
Vysledek hospodaisky za béZnou &innost 1396 | 1012 541
Vysledek hospodai‘eni za i¢etni obdobi 1396 | 1012 541
Vysledek hospodaieni pfed zdanénim 1723 1250 667






