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ABSTRAKT

Néplni mé diplomové prace je problematika stanoveni hodnoty vyrobni spole¢nosti
XY, spol. s r.o. pomoci vynosovych metod oceiiovani — metody diskontovanych penéznich
tokl a ekonomické ptfidané hodnoty. Teoretickd ¢ast poskytuje informace o podniku jakoz-
to pfedmétu ocenéni, diivodech ocenéni a faktoru Casu a rizika v podob¢ diskontni miry.
Dale obsahuje postup pfi ocenéni a také pfedstavuje vyuzivané metody s diirazem na vyno-
sové metody. Doplitkem je zajimava kritika znaleckych posudki. Navazujici ¢ast prakticka
obsahuje detailni strategickou a finan¢ni analyzu slouzici pro sestaveni 2 variant financni-
ho planu pro obdobi 2013-2016. Pomoci vypracované¢ho finan¢niho planu a urcené

diskontni miry je pak pfistoupeno k samotnému ocenéni.

Kli¢ova slova: hodnota podniku, diskontni mira, strategicka analyza, finan¢ni analyza, fi-

nanc¢ni plan, diskontované cash flow, ekonomicka pfidand hodnota

ABSTRACT

The content of my master thesis is the issue of determining the value of the company
XY, spol. s r.0. using the yield valuation methods — discounted cash flows and economic
value added. The theoretical part provides the information about the enterprise, as the sub-
ject of valuation, reasons of valuation and time factor and risk factor as the discount rate. It
also contains a procedure of valuation and also methods with focus on yield methods. Inte-
resting part is critique of expert evidence. Follow practical part contains
a detailed strategic and financial analysis used for constructing 2 variants of the financial
plan for the period 2013-2016. With a formulated financial plan and calculated discount

rate is realized evaluation.

Keywords: enterprise value, discount rate, strategic analysis, financial analysis, financial

plan, discounted cash flow, economic value added
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UVOD

Ocenéni podniku je povazovano za komplexni problém podnikového hospodafstvi, jelikoz
vyzaduje posouzeni nejenom finanéni situace, ale i jinych stranek podniku. Vyznam této
problematiky vzrostl ptedevsim po roce 1990 z divodu privatizace statnich podnik. Zjis-
téni hodnoty podniku nevyzaduji jenom manazefi z ditvodu dlouhodobych strategickych
rozhodnuti, ale také ostatni stakeholdefi, tedy subjekty, které jsou uréitym zplisobem zain-
teresovany. Podnéty vedouci k potfebé znat hodnotu podniku jsou riznorodé, muze se jed-
nat o divody souvisejici s vlastnickymi zménami, ¢i naopak divody, které se zménou

vlastnictvi nesouvisi.

Oblast ocenovani vyzaduje rozsahlé¢ védomosti a také praktické zkuSenosti. Predpokladem
je také Cerpani kvalitnich informaci a profesiondlni usudek, Castym problémem je vSak
vneseni subjektivity do ocenéni. Na pocatku musi odhadce urcit, jaky je ucel stanoveni

hodnoty, podle ¢ehoz jsou zvoleny nejvhodnéjsi metody.

Cilem prace je poskytnout managementu, ktery je predstavovan vlastniky podniku, infor-
maci o hodnot¢ jejich spolecnosti k datu 1.1. 2013. Zjisténd hodnota nemé jenom informa-
tivni charakter, ale mtize byt ndpomocna pfii fizeni a budoucim rozhodovani. Pfredmétem

ocenéni je maly vyrobni podnik XY, spol. s r.0. specializujici se na dratény program.

Prace je rozd¢lena na dvé ¢asti. Teoreticky zaklad definuje pojem podnik, uvadi jednotlivé
kategorie hodnoty a také predstavuje zplsob zohlednéni faktoru ¢asu a rizika v podobé
diskontni miry. Dtlezitou casti je objasnéni postupu provedeni ocenéni a také charakteris-
tika existujicich metod, pficemz byl kladen diraz na vynosové metody. Posledni Casti je
kritika profesora MiloSe Matika tykajici se zpracovani znaleckych posudkl v praxi, které

disponuji ur¢itymi nedostatky.

Prakticka cast je zahajena piedstavenim dané firmy a nasleduje pravdépodobné nejdtlezi-
t&jSi Cast — strategicka analyza. Jejim ukolem je vymezeni relevantniho trhu, analyza kon-
kurence a prognoza trzeb. Trzby pro obdobi 2013-2016 byly predikovany na ziklad¢ sta-
tistickych metod jako je regresni a korela¢ni analyza ¢i vyrovnani ¢asovych fad ur€itym
trendem. Nasleduje finanéni analyza, ktera ma za kol zhodnotit dosavadni vyvoj hospoda-
feni. Poté je mozno pfistoupit k sestaveni financniho plédnu. Strategicka analyza je peclive
zpracovana, existuje vSak stale riziko, Ze se trh a tedy 1 trzby oceniované spolecnosti nebu-
dou ubirat zddanym smérem. Proto byl finan¢ni plan vypracovan ve dvou variantach, a sice

v realistické varianté, kterd prezentuje zjiSténé procento ristu pomoci statistickych metod,
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a také v pesimistické verzi, kterd predstavuje o 2 % niz8i tempo ristu trzeb nez predchozi
varianta. Dal$im poZadovanym parametrem je diskontni sazba, a to ve form¢ nakladii na

vlastni kapital a také vazenych primérnych nakladi na kapital.

Poté je jiz pfistoupeno k ocenéni spolecnosti. Protoze podnik splituje ptredpoklad going
concern, mohou byt vyuzity vynosové metody, konkrétn¢ metoda diskontovanych penéz-
nich tokii ve dvou variantach — entity a equity a také metoda ekonomické ptidané hodnoty,

ktera potvrdi spravnost vysledku DCF entity.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANI PODNIKU

Oblast ocenovani povazuje DluhoSova (2010) za jednou z vyznamnych oblasti finan¢niho
fizeni, protoze otdzka hodnoty podniku je vyznamnym kritériem pro fadu dlouhodobych

strategickych rozhodnuti managementu.

Utelem ocefiovani je stanoveni hodnoty podniku, ktery se povazuje za zbozi uréené ke
sméné. Kazdy podnikatel si diive nebo pozdé€ji polozi otazku, jaka je vlastné hodnota jeho

podniku. (Marek, 2009)

Otazku, pro¢ ,,ohodnocovat hodnotu* si polozili i Koller, Goedhart a Wessels (2010). Je-
jich odpovéd’ zni, ze hodnota je obzvlasté uzite€né métitkem vykonu, nebot’ bere v tivahu

dlouhodoby zajem vSech zainteresovanych stran ve spolecnosti, a to nejen akcionaia.

V tomto uvodu bych chtéla také doplnit informace, které uvadi Krabec (2009). A sice roz-

dil mezi ,,ocenénim* a ,,ohodnocenim®. Je mozno rozlisit 2 pojmy:

e ocemnovani, které¢ souvisi hlavné s danovou regulaci (ocenovatel skute¢né urcitym
zpusobem stanovuje cenu platnou pro dany ucel), ve vétSingé piipadi vSak
,,ocenéni* neni potfeba a neni ani na miste;

e ohodnocovani je minéno pro Ucely trznich transakci (ocenovatel stanovuje hodnotu
ve vysi ocekdvané ¢i ocekdvatelné ceny obchodu vychazejici z podminek zadéani

nebo zjist'uje kategorii hodnoty, ktera se zménou vlastnického prava nesouvisi).

Pticemz hlavni divod k zdméné téchto pojmi vidi v nedostateném nebo nespravném vyu-
zivani standardi pro ocenovani (nebo ohodnocovani) aktiv. Jak ale dodava, pojem
,ocenovani* se v odborné literature ustalil a jak jsem mohla zjistit, i on sam tento pojem ve
svém dile pouziva. A proto i ja nebudu ve své diplomové praci rozliSovat mezi ,,ocenénim

a ,,ohodnocenim®.

Dluhosova (2010) rozliSuje pojmy cena a hodnota ponékud jednoduseji. Cenou se podle ni
rozumi konkrétni zaplacena ¢astka za podnik v daném cCase a misté. Zatimco hodnotu pod-
niku chépe jako ¢astku bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje ¢i nakupu. Hodnota tedy

vyjadiuje sumu, kolem niz by se mé¢la pohybovat cena.

Také Mezinarodni ocenovaci standardy by podle Krabce (2009) mély se spravnym piekla-
dem nést nazev ,,Mezindrodni ohodnocovaci standardy*. Zminuje i dalsi terminologické
problémy, naptiklad to, Ze se pouziva nazev ,,firma*“ pro to, co je dle obchodniho zdkoniku

,,podnik*.
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Definice podniku podle obchodniho zakoniku zni:

,,Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz 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 ke své povaze maji

tomuto vicelu slouzit. “ (Cesko, 1991, § 5, odst. 1)

Predmét ocenéni se nemusi shodovat s pravnim vymezenim podniku, je ale nutné presné

definovat objekt ocenéni (vstupy, vystupy, hranice ocefiovaného systému). (Krabec, 2009)

Podle Martika (2011b) mizeme podnik oceniovat na riznych hladinach, rozliSujeme proto:
¢ hodnotu brutto — hodnota podniku jako celku, zahrnuje hodnotu pro vlastniky

1 véfitele, v obchodnim zakoniku je tato hodnota oznacena jako obchodni majetek;
¢ hodnotu netto — ocenéni na tirovni vlastnikti podniku, v principu se jedna o ocené-

ni vlastniho kapitalu, v obchodnim zakoniku nese nazev ¢isty obchodni majetek.

,,Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdavazkii vzniklych podnika-
teli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazku, je-li prav-

nickou osobou. “ (Cesko, 1991, § 6, odst. 3)
Maiik (2011b) uvadi 2 moznosti jak vypocitat Cisty obchodni majetek:

e secist jednotlivé polozky majetku a tento soucet snizit o souhrn zavazki
0 tento postup pfichazi v ivahu jen v ptipadech, kdy se jedna o podnik, ktery
nema jasnou perspektivu, nebo kdyz bychom byli schopni ocenit veskeré
majetkové polozky vEetné vSeho majetku nehmotného;
e ocenit podnik jako celek, predev§im vynosovymi metodami

0 tento postup povazuje za zakladni zpiisob ocenéni COM.

1.1 Divody ocenéni

Potieba ocenéni podniku vychazi z riznych podnétli, mezi které patii podle Kislingerové
(2001) zejména:
e koupé¢ nebo prodej podniku jako celku nebo jeho ¢asti;
e splynuti, slouceni nebo rozdéleni spolecnosti;
e zvyseni ¢i sniZzeni zakladniho kapitalu pfijetim, vstupem nebo vystoupenim spolec-
nika, likvidaci, konkurzem, dédickym fizenim vedenym na majetek spole¢nika;

e vklad podniku nebo jeho ¢asti do dosavadni nebo noveé zakladané spolecnosti;
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e zména pravni formy;

e rozhodovani o sanaci nebo likvidaci podniku;

e poskytovani a pfijeti ivéru a jinych forem ciziho kapitélu;

e vnitini nebo vné&jsi potieba hodnoceni vysledk prace managementu;

e pfi sjednavani pojisténi podniku.

Marik (2011b) rozd€luje tyto podnéty nasledovngé:
e ocenéni, které souvisi s vlastnickymi zménami;

e ocenéni v pripadech, kdy nedochazi k vlastnickym zménam.

Krabec (2009) dodava, Ze rizné diivody ocenéni vedou také k riizné kategorii hodnoty de-

finované v ramci Mezinarodnich ocenovacich standardu.

Proto je diilezité, aby byl jasné¢ urcen podnét vedouci k ocenéni, definovana kategorie
a hladina hodnoty a samoziejmé také datum, ke kterému se vysledna hodnota vztahuje.

Toto datum Krabec (2009) nazyva rozhodnym dnem.

Vypoctena hodnota firmy plati tak dlouho, dokud se nezméni nékteré z predpokladii, ze

kterych ocenéni vychazelo. Pfi zméné je nutno vypocet aktualizovat. (Kislingerova, 2001)

1.2 Kategorie hodnoty
Jak uvadi Matik (2011b), postupné se vyvinuly 4 zdkladni ptistupy k oceniovani podniku:

e subjektivni neboli investi¢ni hodnota;
e objektivizovana hodnota;
e trzni hodnota;

e komplexni pristup na zakladé Kolinské $koly.

Marik (2011b) zminuje také dalsi (netrzni) kategorie hodnoty, jako je férova, specialni ¢i

synergicka hodnota. Témito kategoriemi se ale podrobnéji zabyvat nebudu.

1.2.1 Subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota)

Tato hodnota odpovida hodnoté majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investort
pro stanovené investi¢ni cile. Budouci penézni toky u této kategorie jsou odhadovany na
zaklad¢ predstav manazerti ocenované¢ho podniku, pfipadné mohou byt upraveny proti

témto predstavam — vétSinou vSak smérem k niz$i hodnoté.
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Investicni hodnota mize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota daného aktiva. Proto nelze

terminy investi¢ni hodnoty a trzni hodnoty zaménovat.

Tato kategorie je vhodna pfi:
¢ koupi a prodeji podniku (dany subjekt zjistit, zda je pro n¢j transakce vyhodna);

e rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku. (Maftik, 2011b)

1.2.2 Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota ve své podstaté neexistuje, a proto se setkame pouze s pojmem objek-
tivizovana hodnota podniku, kterda ma byt obecné ptijatelnou hodnotou. Lze ji povazovat

za protiklad investicni hodnoty objasnéné v ptredchozim piipadé.

,,Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
hodnotu vynosu, kterd je stanovena z pohledu vlastnika nebo skupiny vlastniku, pricemz
tato hodnota je stanovena za predpokladu, ze podnik bude pokracovat v nezménéném kon-
ceptu, pri vyuziti realistickych ocekdavani v ramci trinich moznosti, rizik a dalsich viivii

puisobicich na hodnotu podniku. ““ (Matik, 2011b, s. 27)
Vyuziti objektivizované hodnoty je naptiklad v nasledujicich situacich:
e pfi poskytovani uvéru;

e pfii zjiStovani soucasni realné bonity podniku. (Matik, 2011b)

1.2.3 Trzni hodnota

Maiik (2011b) k této kategorii hodnoty uvadi nésledujici definici:
., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci mezi samostatnymi

a nezavislymi partnery po nalezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly informova-

ne, rozumné a bez natlaku. “ (Matik, 2011b, s. 22)

Krabec (2009) dodava, ze trzni ptistup je komplikovany, protoze diilezitym pozadavkem je
srovnatelnost podniktli. Toto ocenéni je totiz zalozeno na srovnani podobnych podnikl ne-
bo majetkovych podilt, které byly na trhu jiz realizovéany.
Trzni hodnota je vysledkem v téchto pfipadech:

e pfiuvadéni podniku na burzu;

e prodeji podniku, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici a stdvajici vlastnik chce

odhadnout, za kolik by mohl podnik pravdépodobné prodat.
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1.2.4 Pristup na zakladé Kolinské Skoly

Kolinska skola je zaloZena na subjektivnim postoji a zastava nadzor, ze ocenéni se nema
ptizplisobovat jednotlivym podnétim, ale obecnym funkcim ocenéni pro uzivatele jeho

vysledku. Definuje proto 5 zakladnich funkci ocefiovani a s tim i funkci ocenovatele:

e funkce poradenska — ukolem je poskytnout kupnim strandm informace o maxi-
malni a minimalni cené, tzn. cené, kterou jest¢ mize kupujici zaplatit, aniz by na
transakci prodélal a cené, kterou jesté¢ miize prodavajici piijmout, aniz by prod¢lal;

e funkce rozhod¢i — tikolem ocenovatele je odhad hrani¢ni hodnoty ucastnikli a na-
lezeni spravedlivé hodnoty v rdmci odhadnutého rozmezi;

e funkce argumentacni — ocenovatel hled4 argumenty zlepSujici pozici dané strany;

o funkce komunikac¢ni — tilohou je poskytnuti podkladti pro komunikaci s vefejnosti,
predevsim s investory a bankami;

e funkce danova — poskytuje informace pro danové ucely.

Ptistup Kolinské skoly mad vyznam tam, kde je tfeba vyvazovat zajmy jednotlivych stran
v konkrétnim ptipad¢€. Patii sem tedy podstatna ¢ast podnikovych transformaci, ale 1 prode;j

podniku. (Matik, 2011b)

1.3 Pravni uprava ocenovani

Jak uvadi Matik (2011b), v Ceské republice neexistuje obecné zavazny piedpis ¢i zakon,
ktery by byl pro oceniovani obecné zdvazny. Existuji vSak ptedpisy, které se uplatnuji dil-

¢im zplisobem. Jedna se predevsim o:

e zakon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a na n¢j navazujici vyhlasky Minister-
stva financi Ceské republiky — upravuje zptisoby ocefiovani véci, prav a jinych ma-
jetkovych hodnot a sluzeb pro tcely stanovené zvlastnimi predpisy;

e zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ktery nepiimo pojednava o ocenovani;

e metodicky podnik Ceské narodni banky (znamy také pod nazvem ZNAL) — podle
néj dochazi k posuzovani priméfenosti penézitého plnéni pro ucely povinnych na-
bidek prevzeti a vefejnych navrhi smluv i koupi ucastnickych cennych papirt;

e Mezinarodni ocefiovaci standardy;

e Evropské ocenovaci standardy. (Krabec, 2009)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Oba dva faktory se do ocenlovani promitaji zejména prostiednictvim diskontni miry.

2.1 Faktor ¢asu

Hodnotu aktiva uréujeme jako soucasnou hodnotu budoucich ¢istych piijmi, které z tohoto
aktiva drziteli poplynou. Tato definice plati nejen pro jednotlivé majetkové polozky, ale

také pro podnik jako celek. (Maiik, 2011b)

Podle Neumaierové a Neumaiera (2002) ma koruna obdrzena dnes vétsi hodnotu nez koru-
na obdrzena zitra ztoho divodu, Ze penize, které obdrzime diive, mizeme investovat

a dosdhnout z nich dalsiho vynosu.

Damodaran (2011) navic v kapitole s nazvem ,,Cas jsou penize* uvadi 3 divody, ze kte-

rych jsou penézni toky v budoucnu podiadnéjsi nez penézni toky nyni:

e lidé preferuji spotfebu nyni oproti spotiebé v budoucnu;

¢ inflace snizuje kupni silu penéz (jak uvadi, za dolar si budeme v budoucnu moci
koupit méné nez za dolar dnes);

e slibované penézni toky v budoucnosti nemusi byt vitbec poskytnuty, existuje také

riziko ¢ekani.
2.2 Faktor rizika

Jak uvadi naptiklad Kislingerova (2001), riziko vyjadiuje stupen nejistoty ocekavaného

vynosu. Lze ho popsat pomoci pravdépodobnosti moznosti dosazeni vysledkii.

I riziko hraje pfi oceniovani podniku jednu z podstatnych roli. Zadny investor se totiz ne-
muze riziku vyhnout, ale mtize ho zméfit a zahrnout do propocti. Pravé odborné stanovena

mira rizika je jednim z odrazovych mustki pro spravnost ocenéni. (Kislingerova, 2001)

Maiik (2011b) doporucuje pro nase ucely zuzit riziko na riziko vysledku hospodateni.

Zdroje rizika vysledku hospodateni spatfuje v téchto hlavnich oblastech:

e kvalita managementu a organizacni struktury podniku (tento faktor se promitad do
vSech ostatnich rizik);

e intenzita konkurence na daném trhu;

e stupen diverzifikace;

e  stupen pruznosti provoznich nakladi ke zménam podnikovych vykoni;
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e zatizeni podniku fixnimi vydaji plynoucimi z financovani.

Riziko je podle n¢j mozné €lenit na dva typy:
e (lenéni rizika na obchodni a finané¢ni, které je uzitecné tam, kde chceme sestavit
rizikovou pfirazku v ramci diskontni miry podle jednotlivych dil¢ich rizik;
e (lenéni na riziko systematické a nesystematické, kterému musime rozumét ve

vztahu k ucelu, pro ktery méa dané ocenéni, a tim diskontni mira slouzit.

Pro ptehlednost nejen dalsiho ¢lenéni uvadim nasledujici schéma.

prodejni

) riziko

obchodni
riziko

financni provozni
riziko

riziko

Obr. 1 — Klasifikace rizika (Marik, 2011b)

2.2.1 Celkové podnikatelské riziko

Podle Matika (2011b) miZeme celkové riziko urcit na zéklad¢ volatility celkového vysled-

ku hospodateni, nejlépe na trovni VH za béZnou ¢innost.

smerodatna odchylka VH za béznou cinnost

celkové riziko = (1)

stredni hodnota VH za béznou dinnost

2.2.2 Riziko obchodni a finanéni

Obchodni riziko je dano proménlivosti Cistych vynosi vyvolané:
e proménlivosti prodeje (prodejni riziko);

e Urovni fixnich provoznich nékladl (provozni riziko).

Obchodni riziko jako celek méfime pomoci varia¢niho koeficientu provoznich vysledkl

hospodateni (nebo EBIT).

;o smérodatnd odchylka provoznich VH
obchodni riziko = — - (2)
stredni hodnota provoznich VH

Finan¢ni riziko je zavislé na velikosti financnich nékladi, jako jsou ndkladové troky,

leasingové platby, dividendy z prioritnich akcii apod.
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Financ¢ni riziko byva pro zjednoduseni ztotoznéno s tou ¢asti volatility celkovych vysledk
hospodateni, opét nejlépe na urovni vysledku hospodateni za béznou Cinnost, jelikoz zahr-

nuje provozni i finan¢ni oblast, ale neni ovlivnén mimotadnymi naklady a vynosy.
Matrik (2011b) také uvadi 2 zplisoby méfeni finan¢niho rizika, a to:
e prostfednictvim stupné finan¢ni paky;

procentni zména VH z bézné cinnosti

financni riziko = 3)

procentni zmena provozniho VH

e prostfednictvim ukazatelll zadluzenosti a likvidity
0 ukazatelem muze byt i vySe pracovniho kapitalu (mald vySe pracovni

kapitdlu mize byt indikatorem zvySeného finan¢niho rizika).

2.2.2.1 Prodgjni a provozni riziko

Prodejni riziko ptedstavuje riziko nedosazeni ocekavaného zisku v dasledku negativniho
vyvoje trhu. Mizeme jej méfit pomoci variability Cistych trzeb, kterou 1ze métit pomoci
rozptylu trzeb v minulém obdobi. Tato variabilita zdvisi na proménlivosti poptavky

v jednotlivych segmentech trhu, diverzifikaci podnikovych aktivit a intenzité konkurence.

Provozni riziko je ovlivnéno provozni pakou, tedy podilem fixnich provoznich naklada na

celkovych provoznich nakladech.

Ukazatel stupné provozni paky fika, jak se zméni provozni zisk pii zméné trzeb o 1 %.
BohuZel nam ale neodpovi na otazku, jakou proménlivost mohou trzby vykazovat. Lze ji
méfit nasledujicim zptasobem. (Maiik, 2011b)

procentni zména provozniho zisku

provozni riziko = - - . 4)
procentni zména trzeb

2.2.3 Riziko systematické a nesystematické

Investoti vkladaji své penize do souboru cennych papiri za ucelem vytvoieni portfolia.
Predpokladem pro nizké riziko portfolia je vysoka diverzifikace a negativni korelace cen-
nych papiri. Bohuzel i dobfe diverzifikované portfolio nese urcité riziko, které nelze vy-
loucit, protoze je vyvolano faktory ovlivitujicimi cely kapitalovy trh. Toto riziko oznacu-
jeme jako systematické neboli trZzni. Jedna se o vyvoj HDP, inflaci, politickou situaci,

pohyb devizovych kurzl ¢i pohyb urokovych mér.
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Naopak nesystematické neboli jedinecné ¢i specifické riziko postihuje jen dany podnik,

naptiklad vlivem chyb vedeni nebo uplatiiovani novych a zatim neovéienych poznatki.

V ptipad€ spolec¢nosti, jejichz akcie nejsou obchodovany, nebo se jedné o jiné nez akciové
spolecnosti, je tieba kalkulovat systematické i nesystematické riziko. Obchodni i finan¢ni

riziko ma slozku systematickou a slozku specifickou. (Matik, 2011b)

2.3 Diskontni mira

Proces, pti kterém se budouci penézni toky upravuji, aby odrazely faktor ¢asu a rizika, se
nazyva diskontovani. Jejich velikost je promitnuta do diskontni sazby, ktera prezentuje
miru ocekdvané redlné¢ ndvratnosti, oekavané inflace a prémie za nejistotu spojenou

s pené¢znimi toky. (Damodaran, 2011)

Marik (2011b) uptesiiuje, Ze se mizeme setkat také s nazvem ,,kalkulovana urokova mira®.

Jedna se o pojem uzivany v némecké literatufe, jejich vyznam je vSak stejny.

Uvadi také, Ze diskontni mira je urovana na zaklad€ vynosnosti, kterou ocekava investor
s pihlédnutim k riziku. Tento ndrok investora na vynosnost je vSak zaroven vyjadfenim
nakladl na kapital ze strany podniku, ktery jeho kapital ptijima. Naklad na kapital je tedy

pohled na diskontni miru z jiného thlu.
Diskontni mira a ticel ocenéni

Proces stanoveni diskontni miry zavisi na pozadované kategorii hodnoty a také na typu
potencialniho investora, pro kterého je ocenéni urceno. Proto bychom méli postupovat

podle nasledujicich zasad:

e pro trzni hodnotu je tieba pii kalkulaci vychazet z trznich dat a tomu odpovidaji-
cich metod; k trzni irokové mife pti¢teme rizikovou piirazku odrazejici trzni rizi-
ko;

e pri investi¢ni hodnoté vychazime z konkrétni situace daného investora, hlavné te-
dy z jeho individualnich moznosti alternativniho vyuziti kapitélu;

e pro objektivizované ocenéni je tieba mit takovy odhad diskontni miry, ktery bude
co nejvice podlozen bézn¢ dostupnymi daty, nebo bude vychazet z obecné piijima-
nych uzanci, doporucuje se vychazet z trzni urokové miry, kterd je chapana jako
vynosnost desetiletych statnich dluhopist a rizikové pfirdzky, kterd se opird

0 uzance, tfidy a expertni nazor oceiiovatele. (Maiik, 2011b)
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Diskontni mira a mira kapitalizace

Maiik (2011b) zdiraznuje, ze je tfeba odliSovat mezi diskontni mirou a mirou kapitalizace.
Tam, kde je k dispozici fada konkrétnich ro€nich vynosi, diskontuji se jednotlivé vynosy
pomoci diskontni miry, kterd vyjadiuje pozadovanou vynosnost ze strany investora a na-
klady kapitalu ze strany podniku. Ale tam, kde médme pouze vychozi odhad ro¢niho vyno-

su, ktery ma trvat do nekonecna, pouzijeme kapitaliza¢ni miru.
Diskontni mira a riziko
Podle Matika (2011b) je riziko mozno ocenit 2 zptisoby:

e pracovat s rizikovou prirazkou k bezrizikové trokové mire (Castéjsi zptsob);
e pouzijeme jistotni ekvivalent vynosi, coz znamend, Ze omezime ocekavanou vy-

nosovou miru jen na jeji bezrizikovou cast.

Dulezité je dodrzet princip jistotni ekvivalence urokové miry, coz znamena, ze kalkulova-
na urokova mira by méla byt zatizena stejnym rizikem jako ptijmy, které¢ budou pouzity

pro vypocet ocenéni.

2.3.1 Naklady kapitalu

Podle Kislingerové (2001) je klicovym parametrem, jenz fidi vybér techniky propoctu,
budouci vynos, ktery je svazan s ptisluSnou mirou rizika, kterou musi diskontni mira odra-
zet. Pravidlo pro parovani vynosu a diskontni miry je nasledujici:

Tab. 1 — Forma vynosu ve vztahu k diskontni mire
(Kislingerova, 2001)

Forma budouciho vynosu Diskontni mira
FCFF WACC
FCFE re
Dividenda re
EVA WACC

Dial a Totagamuwa (2012) upozoriiuji, Ze Castou chybou u pouziti metody DCF je pravé

nesoulad penéznich toka a naklada kapitalu.
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Naklady na cizi kapital

Naklady ciziho kapitalu se podle DluhoSové (2010) vyjadiuji v podobé troku snizené¢ho
o danovy §tit. VéEritelim je tieba platit troky nebo kuponové platby plynouci z dluhopisi,

béznych a dlouhodobych bankovnich avért, leasingu a jinych finan¢nich vypomoci.

Naptiklad u bankovnich uvérti jsme schopni priimérny urok zjistit z uzavienych uvérovych
smluv, ve kterych byly sjedndny pevné urokové sazby. Pak se jedna o vazeny aritmeticky

primér téchto sazeb. (Kislingerova, 2001)

Naklady na vlastni kapital

Tyto naklady jsou vyssi nez naklady na cizi kapital a ptedstavuji ocekdvanou miru vynosu

investord. Pro stanoveni pozadované miry vynosu mizeme vyuzit ndsledujici metody:

e dividendovy rustovy model;
e model CAPM;
e model APT;

e stavebnicovy model. (Dluhosova, 2010)

Niaklady na celkovy kapital

Kislingerova (2001) konstatuje, ze WACC piedstavuji primérnou cenu za vytvoreny fi-
nanéni mix na strané¢ pasiv. Pii vypoCtu pracujeme surokem pro véfitele
a s pozadovanym vynosem akcionafii. V ivahu bereme i strukturu kapitélu, to znamena

pomeér, ve kterém podnik pouziva vlastni a cizi kapital k financovani svych potieb.

Brigham a Ehrhardt (2005) ptedstavuji faktory ptisobici na WACC a ¢leni je na ty, které
podnik mize ovlivnit a naopak na ty, jejichz ovlivnéni neni v silach podniku. Mezi ovlivni-
telné¢ faktory fadi dividendovou politiku a rozhodnuti tykajici se kapitadlové struktury. Do
druhé¢ skupiny pak patii Groven trokové sazby, trzni rizikova prémie a vyse danovych sa-

zeb.
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Postup ocenovani podniku se od sebe bude v riznych ptipadech lisit, zalezi na podminkach
a zvolenému cili. Pokud jde o kategorii zjiStované hodnoty, 1ze obecné fici, Ze pfi trznim
a objektivizovaném ocenéni bude oceniovatel muset jednotlivé kroky zpracovat podrobnéji,

protoze své vysledky musi fadné dolozit. Lze doporucit nasledujici postup:

" Specifikace cile a ditved ocenéni

J

Sbhér vstupnich informaci
Okali podniku

a) mokroprostied!
b} mikroprostiedi

Financni analyza

o ot
7 T
Finanéni plin
e 4

J

Fibér vhodné metody pro ocenéni podniku
- acenit podnik _zam o sobg”
- v pFipads spajovani podniki — ocenit [ synergis

J

[[ Syntéza a analiza wisledke ocenéni a wirok o hodroté podnilu k datu ocenéni H

Obr. 2 — Postup pri ocenéni podniku (Marik, 2011b)

3.1 Sbér vstupnich dat

Pro stanoveni hodnoty podniku potiebujeme dostatek informaci. Lze je rozdé€lit do nésle-
dujicich skupin: interni podnikové informace, odvétvové informace a prognozy, mikroeko-

nomické informace a makroekonomické informace. (Dluhosova, 2010)

Matik (2011b) ale rozdéluje potfebné informace do téchto oblasti:
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zakladni data o podniku (nazev, pravni forma, IC, pfedmét podnikani, rozdéleni
majetkovych podilt, fidici struktura podniku, informace o historii podniku);
ekonomicka data (Ucetni vykazy za poslednich 3-5 let, vyro¢ni zpravy, zpravy
auditorti, podnikové plany);

relevantni trh (jeho velikost a vyvoj, segmentace, faktory atraktivity);
konkurenéni struktura relevantniho trhu (hlavni konkurenti, mozné substituty,
bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil k dodavatelim a odbérateliim);

odbyt a marketing (struktura odbytu, odbérateli a izemni struktury, hlavni pro-
dukty, cenova politika, hlavni odbytové cesty, reklama, vyzkum a vyvoj);

vyroba a dodavatelé (fizeni kvality a certifikaty kvality, charakter vyroby, Groven
technologii, kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku, struktura doda-
vek a dodavateli, logistika, stav a struktura zasob);

pracovnici (struktura pracovnik, situace na trhu prace, atmosféra na pracovistich,

fluktuace pracovniki, produktivita prace, personalni naklady).

3.2 Strategicka analyza

Maiik (2011b) uvadi, Ze strategicka analyza by méla byt provedena v kazdém ptipad¢. Je

totiz dilezitym predpokladem vérohodnosti vysledného ocenéni a jejim ukolem je urceni

celkového vynosového potencidlu, a to vnéjsiho (Sance a rizika, které nabizi podnikatelské

prostiedi) i vnitiniho (silné a slabé stranky podniku).

Kroky pfi vypracovani strategické analyzy jsou nésledujici:

3.21

vymezeni relevantniho trhu, jeho analyza a prognoza;
analyza konkurence a vnitiniho potencialu;

prognoza trzeb (je vysledkem piedchozich krokt).

Relevantni trh

Krabec (2009) upozornuje, ze vyznam identifikace relevantniho trhu pfi oceniovani byva

Casto prehlizen. Hranice relevantniho trhu je podle néj mozno vymezit:

horizontalné (substitucni / komplementarni vztah ke statkiim na jinych trzich);
vertikalné (hranice dané jednotlivymi stupni distribu¢niho fetézce);
prostorové (mezinarodni, narodni, regionalni, lokalni);

¢asové (napf. maximalni oteviraci doba obchodu, sezonni produkce).
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Volba relevantniho trhu ndm podle Matika (2011b) ma umoznit:

o ziskat zakladni data o trhu
0 odhad velikosti relevantniho trhu, vyvoj trhu v Case, pfipadnd segmentace;

e posoudit jeho atraktivitu
0 velikost a rtst trhu, intenzita pfimé konkurence, primérna rentabilita, sub-

stituce, bariéry vstupu, citlivost na konjunkturu, struktura zakaznik;

e zpracovat prognozu vyvoje tohoto trhu

0 narodohospodaiské faktory, obecné faktory poptavky, faktory specifické pro

konkrétni skupinu vyrobkd.

Z této osnovy bych chtéla vice pfiblizit analyzu citlivosti odvétvi na hospodarsky cyklus.
V souvislosti s konjunkturalnim vyvojem rozliSujeme odvétvi cyklickd, neutrdlni a an-
ticyklickd. Pti pouziti vynosovych modelil je dalezitou vlastnosti, Ze cyklickd odvétvi do-
sahuji ve fazi expanze velmi dobré vysledky, v obdobi recese pak nejhorsi vysledky. Proto
se také jedna o vytvoreni variantnich scénari budouciho vyvoje podniku, které jsou za-

kladem pii aplikaci vynosovych metod. (Kislingerova, 2001)

3.2.2 Analyza konkurence

Analyza konkuren¢ni sily si klade za cil odhadnout vyvoj trznich podili do budoucnosti.
Nabizi se nasledujici postup:

e stanoveni dosavadnich trznich podild oceflovaného podniku;

e identifikace konkurentii;

e analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktori jeho konkurenéni sily;

e prognoza trznich podili. (Matik, 2011b)

V ptipadé analyzy vnitiniho potencialu mize byt zminéna SWOT analyza nebo alespon
jeji cast, a to analyza silnych a slabych stranek. Mezi silné stranky, které musi podnik
nejen vyuzivat, ale také udrzovat a rozSifovat, miZzeme zatadit napt. zkuSeny management,
kvalifikovanou pracovni silu ¢i kvalitni servis. Slabou strankou miize byt kapitalova sila,

nedostatek zkuSenosti v oblasti marketingu, cenova politika a jiné. (Srpova, 2011)

3.2.3 Prognéza trzeb

Jak uvadi Marik (2011b), pfedpovéd’ trzeb vyvodime z:
e analyzy a prognézy relevantniho trhu;

e analyzy a progndzy vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily podniku;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 27

e zvysledkl analyzy ¢asovych fad trzeb oceflované firmy za minulost.

Proces prognozy trzeb tedy obsahuje hodnoceni perspektivnosti podniku a vlastni progno-

zu rustu trzeb.

3.3 Financ¢ni analyza

Ukolem finané¢ni analyzy je zhodnotit soucasnou finan¢ni situaci podniku, neboli finanéni

zdravi, a vytvoftit zaklad pro finan¢ni plan. (Dluhosova, 2010)

V ptipadé ocenovani podniku dopliiuje financni analyza zavér strategické analyzy, aby

potvrdila dlouhodobou existenci podniku. (Marek, 2009)

Kislingerova (2001) jesté dopliuje, ze slouzi také jako jedno z vychodisek pro posouzeni

rizika (zejména provozniho a finan¢niho) a tedy pro stanoveni diskontni miry.
Maiik (2011b) doporucuje v ramci finan¢ni analyzy:

e provétit uplnost a spravnost stupnich udajt;
e provést analyzu finan¢nich vykazi;
e vypocitat a zhodnotit pomérové ukazatele;

e vypracovat souhrnné zhodnoceni dosazenych poznatkd.

Finan¢ni analyza by méla byt vypracovdna vzdy, ale s moznym odklonem podle zvolené

metody ocenéni.

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Rozdé€leni aktiv na provozné nutnd (operativni) a nenutna (neoperativni) by se mélo pro-
vést vzdy, kromé ptipadl, kdy oceitujeme podnik pouze likvida¢ni hodnotou. Za této situa-
ce totiz povazujeme vSechna aktiva za nenutna. Zaroven se provede vylouceni nakladii
a vynosi plynouci z neprovoznich aktiv. Divodem je naptiklad odlisné riziko spojené
s témito polozkami oproti hlavnimu provozu. (Matik, 2011a)

vvvvvv

i z toho divodu, ze hodnotu operativnich aktiv mize podnik 1épe ovlivnit.

3.5 Generatory hodnoty

Analyzu a prognozu generatori hodnoty doporucuje Matik (2011b) provést vzdy, kdy se

predpoklada pokra¢ovani podniku a musi byt prokazana jeho dlouhodoba perspektiva.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Generatory hodnoty tvofi predik¢éni ukazatele vykonnosti, které jsou pro management pod-

niku dtlezité. Jako souhrn tvoii hodnotu podniku. (Dluhosova, 2010)

Marek (2009) povazuje generatory hodnoty za jadro celého ocenéni, jelikoz v ném jde pra-

v¢€ o jejich analyzu a prognozu. RozliSuje tyto generatory:

e tempo rUstu trzeb;

e ziskova marze;

e investice do pracovniho kapitalu;

e investice do dlouhodobého majetku (provozné nutného);
e doba existence podniku;

e diskontni mira;

e zplsob financovani.

3.6 Financni plan

I kdyZ je budoucnost nezndma, pecliva analyza nam miize napovédét, jak se bude podnik

vyvijet. (Koller, Goedhart a Wessels, 2010)

Kompletni finan¢ni plan, jenz je soucasti podnikového planu, je nutno zpracovat v kaz-
dém piipadé, kdy je pouzita néktera z vynosovych metod. Zaklad finan¢niho planu tvofi

diive zmiflovaného generatory hodnoty. Musi se vSak jesté doplnit o:

e plan financovani — splatky Gvérd, ptijeti novych uvért, navyseni vlastniho kapitélu;
¢ plan jinych, méné¢ vyznamnych polozek — opakujici se pohledavky a zadvazky;
e polozky nesouvisejici s hlavnim provozem — odprodej nepotiebného majetku;

e predpokladané vyplaty dividend nebo podilt na zisku. (Matik, 2011b)

3.7 Vybér vhodné metody

Jak uvadi naptiklad Matik (2011b), volba ocenovacich metod navazuje na stanovenou ka-
tegorii hodnoty a je ovlivnéna vysledky strategické a finanéni analyzy. Je vhodné pouzit
nekolik metod a vytvoftit tak syntézu z téchto vysledkt. V nasledujici kapitole budou ob-

jasnény metody, které miizeme pro ocenéni vyuZit.
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Znalci a odhadci mohou pfi své praci vyuzivat Sirokou fadu ocenovacich metod, pfi¢emz
dilezitym aspektem vybéru vhodné metody je predevsim ucel, pro ktery je podnik oceno-

van, a také charakter aktiv podniku.

Naptiklad Dluhosova (2010) pfedstavuje nasledujici rozdéleni metod ocenovani:

e vynosové metody;
e majetkové metody;

e trZni metody.

Spojenim téchto metod vznika dalsi skupina — kombinované metody, u nichz je vysledna
hodnota dana vaZzenym primérem hodnot ziskanych pomoci vynosovych, majetkovych
a trznich metod. A poslednim, pomérné novym piistupem, jsou flexibilni metody za rizika

zalozené na aplikaci metodologie realnych opci.

Nejptehlednéjsi zobrazeni zakladnich metod oceniovani nabizi nasledujici obrazek.
Prehled zakladnich metod pro ocefiovani

Vynosové metody Trini metody Majetkové metody

Metoda diskontovanych Na zakladé trini Ugetnihodnota VK na principu
penéinich tokd kapitalizace historickych cen
| | |
Metoda kapitalizovanych Na zakladé Substanéni hodnota na principu
gistych vynosh srovnatelnych podnikd reprodukénich cen
I I |
Kombinované vynosové Na zakladé Gdaji o podnicich Substanéni hodnota na principu
metody uvadénych na burzu uspory naklada
| ! |
Metoda ekonomické Na zakladé Majetkové ocenéni na principu
pfidané hodnoty srovnatelnych transakci tr3niho ocendni
| |
Nazaklade odv&tvovych Likvidaéni hodnota

multiplikdtora

Obr. 3 — Schéma zakladnich metod ocenovani (Marik, 2011b)

Damodaran (2011) je toho néazoru, ze existuji desitky ocetiovacich modeld, ale pouze

2 ptistupy, a to vnitini a relativni.
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V ptipadé vnitiniho pfistupu jde o princip, Ze hodnota aktiva je ddna penéznimi toky, které
muzeme z tohoto aktiva ocekavat, a z nejistoty obdrzeni téchto penéznich toki. Aktiva
s vysokym a stabilnim cash flow by tedy méla mit vét$i hodnotu nez aktiva s nizkym

a nestabilnim penéznim tokem.

4.1 Metody zaloZené na analyze vynosii

Tyto metody funguji na principu, Ze hodnota statkil je dana o¢ekavanym uzitkem pro jeho
drzitele. U podniku jsou timto uzitkem budouci ekonomické efekty, jako naptiklad zisk,

dividendy a finan¢ni toky. (DluhoSova, 2010)

Vliv na vynosové ocenéni ma 1 kategorie hledané hodnoty. Pii hledani trZzni hodnoty sta-
novime vynosy, které oc¢ekava ptislusny trh. U subjektivniho ocetiovani zjistujeme, jaké
vynosy oc¢ekava konkrétni subjekt. A u objektivizovaného ocenéni by se mélo jednat
o vynosy, které budou dosazeny s vysokou pravdépodobnosti, tedy vynosy, které se k datu

ocenéni jevi jako nesporné a dolozitelné.

Modifikace se tyka i zpisobu stanoveni cen a kalkulaci dani. Budouci vynosy lze uvazo-
vat v cendch k datu ocenéni (tj. ve stalych cenach, diskontni mira je také ocisténa o infla-
ci), nebo v jejich budouci nomindlni vysi (tj. v béznych cendch, diskontni mira je vcetné
inflace). V pfipadé dani mame také moznosti. Bud’ nepocitame s Zadnymi danémi, nebo
kalkulujeme se zdanénim na Grovni pfijmi ocenované spolec¢nosti, nebo se zdanénim na

urovni vlastnikli a zdanénim subjektu, pro kterého je ocenéni uréeno. (Matik, 2011b)

4.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Podle Matika (2011b) se v nasich podminkach jednéa o nejpouzivanégj$i model, a proto, jak
dodavaji Rawley a Schostag (2006) je vyvijeno o Usili o jeho zlepSeni. Nejvétsim rizikem
je zde totiz zavislost na subjektivnim nazoru ocenovatele, ktery sice zkouma minulost
a vykonnost podniku, ale tuto minulost osobné zhodnoti a provede prognézu budoucnosti.
Subjekt, pro ktery je dané ocenéni vypracovano, se tedy musi spolehnout na jeho znalosti
a zkuSenosti.

Dle toho, zda ocenujeme celkovy kapital nebo jenom vlastni kapital, a podle toho jak jsou

definovany finan¢ni toky a naklad kapitalu, rozliSujeme tyto varianty:

e metoda DCF entity;
e metoda DCF equity;
e metoda DCF APV. (Maiik, 2011a)
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4.1.1.1 Metoda DCF entity

Tato metoda je sestavena z pohledu vlastnikli a véfitell, to znamena vSech investor po-
skytujicich podniku zpoplatnény kapital. Proto i volné penézni toky (FCFF) predstavuji
toky, které plynou jak vlastniktim, tak i véfitelim. Vypocet je néasledujici:

Tab. 2 — Postup stanoveni FCFF (Marik, 2011a)

Korigovany provozni vysledek hospodareni po dani (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji (napt. zména kratkodobych rezerv)

- Investice do provozn¢ nutného pracovniho kapitalu

- Investice do provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku
= Volné penéZzni toky do firmy (FCFF) = hodnota brutto

KPVH ptedstavuje vysledek hospodatreni generovany hlavnim provozem podniku, o¢istény
o jednorazové polozky, a to pted rozdélenim mezi vlastniky a véfitele. Provozné nutny
investovany kapital piedstavuje provozné nutny dlouhodoby majetek a provozné nutny

pracovni kapital. (Matik, 2011a)
Dvoufizova metoda:

Metoda rozdé€leni budoucnosti na 2 faze je v praxi obvykla. V 1. fazi jsme schopni vytvofit
prognézu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta, 2. faze pak zahrnuje obdobi od kon-
ce 1. fize do nekonecna. Hodnota podniku za obdobi druhé faze se nazyva pokracujici
hodnota, kterd mize byt pocitdna na principu Gordonova nebo parametrického vzorce.

Dvoufazovou metodou se hodnota podniku vypocita takto:

Z0viy (4, ) ©)

T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

ir= diskontni mira na vurovni WACC

Gordoniiv vzorec piedpoklada stabilni a trvaly rist:

FCFF, ,
i, —g

pokracujici hodnotav case T =

(6)

T = posledni rok prognozovaného obdobi
ir= diskontni mira na urovni WACC

g = predpokladané tempo ristu volnéeho penézniho toku béhem druhé faze, tj. do nekonecna



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 32

Parametricky vzorec pracuje se 2 faktory hodnoty — tempo rastu KPVH snizeného
o upravené dan¢ a ocekavana rentabilita novych investic (do provozné nutné¢ho dlouhodo-

bého majetku a pracovniho kapitalu):

KPVH,,, (1 - g}
r
pokracujici hodnota = - : (7)
k=8

Trifazova metoda:

wewr

e fazi rychlého ristu;

o fazi prechodnou — rist se zpomaluje, FCF odhadujeme pomoci ro¢niho tempa
rustu;

e obdobi stability — pokracujici hodnotu pocitdme jako perpetuitu nebo jako neko-

necnou fadu FCF jiz rostoucich stabilizovanym tempem. (Matik, 2011b)

Vysledné hodnota (u dvoufazové i tiifazové metody) je pak zjisténa nasledovné:

Tab. 3 — Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu (Marik, 2011b)

Hodnota brutto (,,provozni*)

- Hodnota turo€eného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni*)

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

4.1.1.2 Metoda DCF equity

Marik (2011a) uvadi, ze tato varianta je zalozena na principu prace ptimo s vlastnim kapi-
talem. Volné penézni toky, oznaCeny jako FCFE, jsou tedy vymezeny pro vlastniky.
Vypocet FCFE za pomoci jiz vyjadienych volnych penéznich tokti do firmy:

Tab. 4 — Vypocet vysledné hodnoty viastniho kapitalu (Marik, 2011a)

Volné penézni toky do firmy (FCFF)
- Splatky troceného ciziho kapitalu

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy stit

+ Nov¢ pfijaty aroceny cizi kapital

= Volné penéZni toky pro vlastniky (FCFE) = hodnota netto
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Diskontni mira je stanovena na trovni nakladi vlastniho kapitalu. Tyto néklady reflektu;i
vSechna rizika vlastnikl spojend s danymi penéznimi toky, tedy riziko provozni i finan¢ni.

(Matik, 2011a)

Tato metoda je jednokrokova, to znamend, ze diskontujeme volné penézni toky pro vlast-
niky néklady vlastniho kapitalu a ziskame piimo ocenéni vlastniho kapitalu. Pokracujici
hodnotu ziskame napftiklad na zékladé Gordonova vzorce.
., FCFE, N FCFE, y 1

H =
T2y ime )

(8)

iy = diskontni mira na urovni nakladii vlastniho kapitalu pii konkrétni mire zadluzeni podniku

g = predpokladané tempo riistu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich dat

Poté jiz pticteme hodnotu provozné nepotiebnych aktiv k datu ocenéni. (Mafrik, 2011a)

4.1.1.3 Metoda DCF APV

Podle Matrika (2011a) se varianta upravené souc¢asné hodnoty pouziva nejméné, i prestoze

ma své vyhody. Jeji specifikum spocivé v tom, ze hodnota brutto je sloZzena ze dvou ¢ésti:

e 7z vynosové hodnoty nezadluzené firmy na zakladé volnych penéznich tokt do fir-
my diskontovanych nezadluzenymi naklady vlastniho kapitalu;
e 7 hodnoty danového Sstitu plynouciho z nédkladovych trokua (pokud je podnik finan-

covan i urofenym cizim kapitdlem).

Hodnota nezadluZené firmy

Tato cast predpoklada, ze aktiva podniku (provozné nutnd) jsou financovana jenom vlast-
nim kapitalem. Volné penézni toky jsou na trovni FCFF a diskontni mira odpovida nékla-
dim vlastniho kapitalu pifi nulovém zadluzeni (tyto nadklady by tedy obsahovaly rizikovou

prémii pokryvajici pouze obchodni riziko, ale Zadné finanéni riziko).

Hodnota dafnového §titu

Penézni toky tvofi uspory na danich v jednotlivych letech (jsou vypocitany jako soucin
nakladovych troki a daniové sazby) a diskontni mira je stanovena na urovni nakladua ciziho

kapitalu (pred dani). O diskontni miru se vSak stale vedou spory.
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Vypocet

Uvedené 2 Casti pocitdme samostatné a obvykle dvoufazovou metodou.

Vysledna hodnota vlastniho kapitélu je pak dopocitana stejné jako metody DCF entity.
Vyhody této spocivaji v tom, ze je odstranén problém s odhadem trzni hodnoty kapitalu,
protoze se zde nepracuje s kapitdlovou strukturou ve forme podilu ciziho a vlastniho kapi-
talu. Proto u této metody nehrozi, ze vzniknou chyby zplisobené pouzitim nespravné struk-

tury kapitdlu i v ptipadé, Ze se v budoucnu tato struktura zméni. (Matik, 2011a)

4.1.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické pfidanad hodnota je veli¢ina vyuzivana jako nastroj financni analyzy, fizeni
podniku a oceniovani podniku. Tak jako u jinych metod je nutno vyloucit neoperativni ak-
tiva, mimofadné a neopakujici se vynosy a naklady a také nedokoncené investice (tento
majetek bude sice v budoucnu provozné potiebny, ale do doby dokonceni se na tvorbé vy-

sledku hospodateni nepodili). Je vSak potieba spousta dal$ich tprav. (Maiik, 2011a)

Vypocet, dvoufazovou metodou, u metody EVA entity probiha takto:

*(  EVA EVA
H, = NOA : s —D, + 4
" 0+Z[(l+WACC)’j+WACCx(1+WACC)T 0T ©

t=1

Druhé faze byva casto pocitana jako vécna renta ze stabilni EVA do nekonec¢na. Tento
vzorec piedpokladé stabilni hodnotu WACC, je ale piesngjsi pouZit pro kazdy rok jinou

uroven nakladi v zavislosti na ménici se struktuie kapitalu.

Ocenéni vlastniho kapitalu pak probiha stejn¢ jako u metody DCF, od hodnoty brutto tedy

odecteme hodnotu uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni. (Matik, 2011a)

EVA a jeji vztah k DCF
Stejny vysledek téchto metod nastava v pripadé, kdy plati, mimo jiné, tyto podminky:
e v obou metodach jsou pouzity stejné¢ WACC;
e je pouzit stejny zisk, vypocet FCF u metody DCF tedy vychazi také z NOPAT;
e investovany provozné nutny kapitdl u metody DCF je stejny jako NOA u metody

EVA. (Matik, 2011b)
EVA tedy umoziuje pracovat s vysledky hospodatfeni a pfitom poskytuje stejny vysledek
jako ocenéni pomoci penéznich tokid. Tak jako metoda diskontovanych penéznich tokt

existuje ve 3 variantach — entity, equity a APV. (Matik, 2011a)
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4.1.3 Metoda kapitalizovanych zisku

Maiik (2011b) uvadi, ze se jedna o metodu netto, to znamend, Zze hodnotu pocitame
z vynost pro vlastniky a vysledkem je ptfimo hodnota vlastniho kapitalu. Vypocet vynoso-

vé hodnoty je mozny 2 zpiisoby, a to analytickou nebo pausalni metodou.

Analyticka metoda

Je obdobou metody DCEF, ale s tim rozdilem, ze o¢ekdvany vynos z podniku kalkulujeme
z upravenych budoucich vysledki hospodateni. Pti objektivizovaném ocenéni bychom
méli vychazet z fady odnimatelnych cistych vynost, které mohou byt rozdéleny, aniz by

byl ohrozen budouci vynosovy potencial podniku.

Pro vypocet miizeme pouzit dvoufazovou nebo tiifazovou metodu. Piedpokladem je trvala

existence podniku a fada budoucich odnimatelnych cistych vynosi.

Pausalni metoda
Je vhodna v pfipadech, kdy je budoucnost urcitého podniku obtizné¢ ptredpovéditelna. Pod-
statou ocenéni je odhad trvale odnimatelného Cist¢ho vynosu k rozdéleni, tedy vysledku

hospodateni, ktery se miize rozdélit, aniz by byla narusena majetkova podstata podniku.

4.2 Trzni metody

Trzni metody fikaji, jaka je v daném obdobi trzni hodnota podobného podniku. Existuje:

e primé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu — pouzivana pfi oceniovani ak-
ciovych spolecnosti, jejichz akcie jsou vetejné¢ obchodovany na kapitdlovém trhu;
pii vypoctu je trzni cena akcii vynasobena poc¢tem akcii; (Matik, 2011b)

e metoda trzniho porovnani — v piipadech, kdy ocenujeme akciové spolecnosti, je-
jichz akcie nejsou veiejné obchodovany, nebo jde o jinou pravni formu; podstatou

je odvozeni hodnoty z dostupnych dat srovnatelnych podnikd. (Dluhosova, 2010)

4.3 Majetkové metody

Podstata téchto metod spociva v ocenéni jednotlivych slozek aktiv, zdvazki a dluht.

e ocenéni uéetni hodnotou — zdkladem je ocenéni fixniho a obézného majetku, za-
vazku a dluhti v nominalnich hodnotach;

e ocenéni substan¢ni hodnotou — vede ke zjisténi reprodukeni potizovaci ceny jed-
notlivych aktiv, ktera je snizena o realné ocenéni vSech zavazkt a dluha k datu

ocenéni za predpokladu pokracovani podniku v jeho ¢innosti;
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e ocenéni likvida¢ni hodnotou — vyuzito u podnikd, které nemaji jasnou perspektivu
do budoucnosti; podstata metody spoc¢iva ve zjisténi hodnoty majetku k ur¢itému
Casovému okamziku, pficemz predpokladem je rozprodani jednotlivych aktiv

a splaceni veskerych zavazki podniku. (DluhoSova, 2010)

4.4 Kombinované metody

Kombinované neboli korigované vynosové metody spojuji majetkové a vynosové ocenéni.
e metoda stifedni hodnoty — jde o primér (pokud mozno vazeny) substan¢ni hodno-
ty a hodnoty vynosu; tato metoda méla byt pouZita v ptipadech, kdy se substanéni
a vynosova hodnota podniku pfili§ nelisi, tj. odliSnost 5-10 %; (Mafik, 2011b)

e metoda kapitalizovanych mimoradnych vynosi.

4.5 Realné opce

Jedna se o novy pfistup zaloZzeny na aplikaci metodiky finan¢nich opci na realna aktiva
podniku, jejichz vyznam je chipan ve flexibilnim pfistupu pifi finanénim rozhodovani

a zasahu v budoucnu. (DIuhosova, 2010)
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5 KRITIKA ZNALECKYCH POSUDKU

Profesor Milo§ Matik ve svych dilech uvadi podrobné postupy pfi ocenovani podniku,
v ¢asopise Ocenovani (z roku 2012) vsak vyjadiuje 1 kritiku tykajici se zpracovani znalec-

kych posudkli vynosovymi metodami. Podle néj netvoii jednotlivé ¢asti provazany systém.

Vytyka, Ze finan¢ni analyza v n¢kterych posudcich bud’ vitbec neni, nebo slouZzi pouze jako
orientacni informace o dosavadnim hospodateni, nebo je omezena pouze na tabulku obsa-
hujici vyvoj pomérovych ukazatelii bez podrobnéjsiho hodnoceni a v dalsich ¢astech po-

sudku se navic vysledky finan¢ni analyzy viibec neprojevuji.

Vysvétluje také, ze se jiz podatilo znalce a odhadce presvédcit, aby sestavovali strategic-
kou analyzu, problémem je vSak to, Ze i kdyZ je zpracovana velmi rozséhle, chybi ji za-

kladni jednozna¢né pochopeni a tedy i naplnéni zakladnich funkci.

Cituji 1 jeho kritiku tykajici se finan¢niho planu:

.,V Fadé pripadii je financni plan prevzaty od prislusného podniku, pricemz tento financni
plan obvykle nevykazuje zZadny podstatny vztah k financni analyze, ani ke strategické ana-
lyze, natoz aby mu prechazela analyza a prognoza generatorii hodnoty jako hlavnich veli-
c¢in, které hodnotu podniku rozhodujicim zpiisobem ovliviiuji a kterym by méla byt vénova-

na zasadni pozornost. *“ (Matik, 2012, s. 6)

Shrnuti jeho nespokojenosti uvadi v nasledujicim odstavci:

., Realny posudek tvori spise financni plan prevzaty od vedeni podniku, ze kterého znalec
dopocita volné penezni toky a odhadne diskontni miru. Zbyvajici cast znaleckého posudku
pak tvori spise jen doplitkové informace, bez kterych by se ale samotny posudek v podstaté
obesel. Zda se, ze mnohdy jde predevsim o snahu predat pokud mozno rozsahlejsi doku-

ment a vytvaret tak dojem, Ze zaplacena castka byla zaslouzena. *“ (Matik, 2012, s. 6)

R. a B. Goodmanovi (2013) s nevhodnosti ptebirani finan¢nich plani od podniku souhlasi.
Podnikem vytvotené plany jsou rizikové naptiklad z toho divodu, Ze management podniku
ma n€kdy az ptehnanou viru v jeho schopnosti a také v jeho marketing a prodej. Diivodem
ale mlize byt i opacna situace, kdy ma management pocit, Ze marketing vitbec nepotiebuje.
Castou chybou je také podcenovani sily hospodaiské soutéze a precefiovani vlastni firmy
na trhu. Podnik totiz mnohdy zastava néazor, ze pravé jejich vyrobky jsou jedinecné, lepsi

nebo Ze jsou schopni své produkty dodadvat diive, a proto jsou silnym konkurentem.

Finan¢ni plany by tedy mély byt realistictéjsi a vzdy prodiskutovany s vedenim podniku.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 ZAKLADNI INFORMACE O OCENOVANEM PODNIKU

Ceska vyrobni spole¢nost XY, spol. s r.o., sidlici ve Zlinském kraji, byla zaloZena v roce
1991 a béhem svého dlouholetého plisobeni si nasla mnoho zakazniki v rdmci celé Evrop-
ské unie, proto je dodnes vyrazna ¢ast produkce urcena k exportu, pievazné do Némecka,
ale také do Francie, Rakouska, Nizozemi a také na Slovensko. V soucasné dobé zam¢stna-

va 25 pracovniki.

Predmétem podnikatelské ¢innosti podle vypisu z obchodniho rejstiiku je vyroba mecha-
nickych vyrobkl, povrchova uprava materialti prasSkovym lakovanim a koupé¢ zbozi za uce-
lem jeho dalSiho prodeje a prodej. Spole¢nost je konkrétn€ zamétena na kovovyrobu se
specializaci na dratény program a vlastni také velkokapacitni praskovou lakovnou, kterou
vyuziva jak pro své ucely, tak pro komer¢ni lakovani. Jedna se tedy o vyrobu prodejnich
stojanli, nasazovacich rdmul na drevéné palety, zdruvzdornych kotev, pojizdnych voziki,
gabionovych kost, kontejneri na vino, okrasnych teras, protihlukovych stén, zahradnich

stold, skladovacich kontejneritt do mraziren a mnoho dalsich.

Vsechny vyrobky jsou realizovany ve vlastnich prostorach firmy a podnik je také drzitelem
certifikatu kvality TUV dle ISO 9001:2009. Vedeni firmy vénuje nemalou pozornost mo-
dernim metoddm primyslového inZenyrstvi a eliminuje pii vyrobnich i nevyrobnich proce-
sech veskeré plytvani. Spolu s investicemi do modernich technologii tak dosahuje vysoké
produktivity a efektivity spolu s dodrzovanim kvality a sjednanych termind. (interni mate-

ridly podniku, 2013)
V nasledujici tabulce naleznete informace o vkladech a podilech spole¢niki.

Tab. 5 — Spolecnici podniku XY, spol. s r.o.
(interni materialy podniku)

Spole¢nici VySe vkladu Podil
Spole¢nik X 55 000 K¢ 59 %
Spole¢nik Y 50 000 K¢ 40 %
Spolecnik Z 20 000 K¢ 1%

V dobé zalozeni podniku byla zdkonem stanovend minimalni vysSe zékladniho kapitalu
125 000 K¢&. Vklady neodpovidaji procentudlnimu podilu, protoze pti zakladani podniku

a ur¢ovani podilu byly zohlednény i jiné aspekty, naptiklad rozsah ruceni pfi piijeti uvéru.
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7 CIiLA UCEL OCENENI

Cilem tohoto projektu je nalezeni objektivizované hodnoty pro vnitini potieby manage-

mentu spolecnosti XY, spol. s r.o. k datu 1.1.2013, a to na zaklad¢ vynosovych metod.
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8 STRATEGICKA ANALYZA

Jako prvni je doporucovano zpracovat strategickou analyzu, jejimZ tkolem je za pomoci
analyzy a prognozy relevantniho trhu, vymezeni konkurence a objasnéni vnitiniho potenci-

alu urcit budouci trzby daného podniku. Proto je na tuto ¢ast kladen velky diiraz.

8.1 Makroekonomické prostredi

Pted analyzou relevantniho trhu je potieba objasnit vyvoj makroekonomickych podminek.
K tomuto ucelu byla vyuzita makroekonomickéd predikce vydanad Ministerstvem financi

Ceské republiky.

Ceskou republiku, ktera se v roce 2012 nachazela v recesi, by mélo ¢ekat pozvolné oZivo-
vani, i kdyz v roce 2013 je ocekavan rist HDP pouze o 0,1 %. Na tento minimalni rist
bude pozitivné pisobit export, ale stale klesajici spotfeba domécnosti a firem bude naopak
pusobit negativné. V roce 2014 je vSak ocekavano zvySeni ekonomické aktivity o 1,4 %,
v roce 2015 0 2,4 % a v roce 2016 se pocita s rustem o 2,6 %. Tyto udaje predstavuji real-
ny rist, ja ale pti vypoctech budu kalkulovat s HDP v béznych cenach, tudiz procento ristu
bude jiné.

Primérna inflace v roce 2013 by méla dosdhnout 2,1 %, v roce 2014 by méla byt méné
ovlivnéna administrativnimi opatfenimi a dosdhnout tak urovné 1,8 %. Tento rist je ovliv-

nén zvysenim obou sazeb DPH o 1 % k 1.1.2013.

Pro rok 2013 je predikovana vySe urokové sazby 3M PRIBOR na trovni 0,5 %, pro rok
2014 pak nepatrné zvySeni na 0,6 %. SniZeni dvoutydenni repo sazby na historické mini-
mum 0,05 %, diskontni sazby také na 0,05 % a lombardni sazby na 0,25 % zaptsobilo také
na oslabeni kurzu koruny vi¢i euru. Za rok 2012 tak koruna oslabila v pruméru o 2,2 %.
Dle tdaji Ceské narodni banky by se tak pramémy kurz v roce 2013 mohl pohybovat na

urovni 25,3 KE/EUR, poté by mohla koruna apreciovat a dosdhnout hodnoty 25,0 KE/EUR.

8.2 Vymezeni relevantniho trhu

Jak bylo uvedeno 1 v teoretické ¢asti, relevantni trh mizeme vymezit rtizné.

8.2.1 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska produktu

Charakterem své Cinnosti spada dle klasifikace CZ-NACE do sekce C (zpracovatelsky
pramysl), do oblasti 25 (vyroba kovovych konstrukci) a konkrétné tedy do oboru 25.9 (vy-
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roba ostatnich kovodélnych vyrobkt), ktery zahrnuje, mimo jiné, praveé i draténé vyrobky.
Budu pracovat jenom s konkrétnim oddilem 25.9, protoze cely oddil 25 zahrnuje i vyrob-
ky, ke kterym ma podnik XY, spol. s r.0. velice daleko (vyroba zbrani, parnich kotld, ra-
diatort a jinych). V uvodu, ktery charakterizoval tuto spolecnost, byla zminéna také pras-
kova lakovna. Lakovani do oboru 25.9 nespada, ale protoze tato ¢innost byla v podniku

XY, spol. s r.0. znacné omezena a jiz neni hlavnim zdrojem vynosii, nebude brana v tivahu.

Jak plyne z dokumentu Panorama zpracovatelského primyslu 2011, ktery byl zpracovan
Ministerstvem pramyslu a obchodu, obor 25.9 patii mezi 3 nejvétsi, které se nejvice podili
na trzbach za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb na celkové oblasti 25. Oblast 25.9 zaujima
tuto pozici svymi 22,6 %. Rok 2009 odrazi recesi svétové ekonomiky, coZ se projevuje
zejména u vyrobkil potiebnych pro investicni celky (tedy i obor 25.9). V roce 2010 a 2011
vSak doslo jiz k oziveni.

Uvadi se, Ze vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkii v Ceské republice ma
z divodu vazby na silného partnera (Némecko) dobré vyhlidky na dalsi rozvoj v naroéném

konkurenénim prosttedi. Ale 1 Némecko musi pocitat s ur€itym zpomalenim.

8.2.2 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska uzemi

Za relevantni trh v tomto pfipadé povazujeme tizemi Ceské a Slovenské republiky, Ng-
mecka, Francie, Rakouska a Holandska. Trzby plynouci z jednotlivych zemi zaujimaji po-

dily zobrazené na ptilozeném grafu.

/ Struktura trZeb (dle zemé) \

5% MEmecko

15%

M Francie
55%
Rakousko
Mizozemi

Cesko

\ Slovenszko /

Obr. 4 — Struktura trzeb dle uzemi (interni materialy podniku)
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8.2.3 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska zakazniki

Velka cast zakaznikl jsou obchodni firmy, které zbozi vyrobené firmou XY, spol. sr.o.
dale prodavaji svym zakaznikiim. I kdyZ se analyzovana spolecnost snazi dostat az k final-
nim odbératelim, coz jsou ptfedevsim obchodni fetézce a logistické firmy, které tyto vy-
robky pouzivaji pro skladovani, manipulaci, prodej, transport apod., piesto velkou cast

zakaznikll zaujimaji zminéni prekupnici.
8.2.4 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska konkurentu

Vymezeni relevantniho trhu z hlediska konkurence je pon¢kud zvlastni a to ze skutecnosti
zminéné v predchozi podkapitole. Zahrani¢ni konkurenti (vyjma Slovenské republiky) jsou
totiz ve vétSing pripadl zaroven zédkazniky firmy XY, spol. s r.o., protoze produkty ziskané
od této spole¢nosti prodavaji dale. Tim padem lze vymezit konkurenci jenom na Gzemi

Ceské a Slovenské republiky, ktera se uchézi o stejné zahraniéni zékazniky.

8.3 Prognoza vyvoje relevantniho trhu

Jak bylo uvedeno, dana spole¢nost obchoduje hlavné se zahrani¢im. I kdyz se jednd o zemé
Evropské unie, nebude predikce provedena pro unii jako celek, ale bude kazda zemé roze-
brana zvIast'.

V tomto uvodu bych chtéla také uvést vysvétlivky tykajici se postupu pii predikci

relevantniho trhu:

e oblast C 25.9 predstavuje obor vyroby ostatnich kovodélnych vyrobkii;

e oblast H 52 ptedstavuje specializaci na skladovani a podptirné sluzby v dopravé;

e HDP je uvadéno v béznych cenach;

o tabulky s vysledky regresnich analyz jsou obsazeny v ptiloze;

e udaje o vyvoji HDP byly ¢erpany z webovych stranek OECD, Eurostatu, Economy
Watch a statistickych urada jednotlivych zemi;

e pro potiebu piepoctu ¢astek budou pouzity uvedené prumérné kurzy — pro roky
2013 a 2014 byl zvolen kurz dle prognézy Ministerstva financi a roky 2015 a 2016
byly zachovany na urovni posledniho ,,znamého* roku (tedy 2014), jelikoz odhady

pro delsi ¢asové obdobi mi nejsou znamy;
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Tab. 6 — Vyvoj sménného kurzu CZK/EUR (www.czso.cz)

Vyvoj primérného kurzu CZK/EUR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
25,290 | 24,586 | 25,143 | 25,300 | 25,0 25,0 25,0

e v piipadech, kdy se nepodafilo sehnat data za delsi ¢asové obdobi, ale pouze za
4 nebo 5 let, vyuZziji na doporuceni statistiki elementarni charakteristiky ¢asovych

fad a konkrétn€ primérného absolutniho ptirastku.

Data z minulosti se viceméné shodovala, ale problém byl se zjiSténim prognézy nominal-
niho rtstu HDP. Stranka Economy Watch sice obsahovala riizné verze rustutedy HDP
(nomindlni i redlny), ale tyto procenta pravdépodobné nebyly upraveny dle soucasné eko-
nomické situace. Napiiklad rtist HDP v Ceské republice pro rok 2013 byl stanoven na
roky 2013 a 2014 byly prevzaty iidaje z OECD, které jesté napiiklad pro Ceskou republiku
byly upraveny dle nejnovéjsich informaci, a procentni zména v letech 2015 a 2016 byla
pievzata ze stranek Economy Watch. Brzy vSak opét dojde k pfehodnoceni prognéz, a tak
je nemozné s jistotou tyto predikce zapracovat. Kromé vypoctené varianty tak bude pocita-
no jesté s dalsi moznosti (pesimistickou variantou), kterd bude ptedstavovat o 2 % nizsi

rust trzeb nez varianta prvni.

8.3.1 Ceska republika

Vyrobkové portfolio firmy je rozsahlé, ale smétuje prevazné do jednoho oboru. U nékte-
rych vyrobki lze hledat spojitost se stavebnictvim, a proto jsem ovéfovala, zda regresni
analyza odhali néjakou spojitost mezi trzbami oboru 25.9 a nalezenou ¢asovou fadou tyka-

jici se poctu stavebnich zakazek.

Na zakladé¢ zjisténych vysledkl ale nemohu zavislost potvrdit. Korelaéni koeficient nabyl
hodnoty 0,18 a index determinace ¢ini pouze 0,032. Tyto hodnoty jsou natolik nizké, Ze
nebudou brany v tvahu, a to ani za predpokladu, ze by této zavislosti byla pfifazena nej-
mensi vaha. Index determinace (R?) totiZ fik4, Ze pouze 3,2 % zmén vyvoje trzeb v oboru
25.9 je vysvétleno zménami ve vyvoji stavebnich zakdzek. Zmény jsou tedy z 96,8 % zpi-

sobeny jinymi vlivy.

Velka ¢ast produkce ale slouzi jako logistické vybaveni, a proto jsem zkoumala souvislost
mezi trzbami tohoto oboru a oboru H 52 — skladovani a podptrné sluzby v dopravé. Tato

zavislost byla potvrzena, vice ale bude fec¢eno pozdéji.
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Plvodni predikce naznacovaly, Ze realny rist HDP v roce 2013 bude na trovni 0,7 %.
V tomto ohledu vSak doSlo ke korekci na pouhé 0,1 %. Stejné€ tak v roce 2014 nastala
Giprava z ptivodnich 2,4 % na 1,4 %. Udaje v tabulce jsou viak v b&znych cenach, a tak
potiebuji misto redlného ristu nomindlni riist. Ten se v§ak moc nezvefejiuje, ale na stran-
kach OECD jsem nasla pivodni verze riistu, a to i nominalniho, pro roky 2013 a 2014.
Proto, 1 kdyz se nejedné o nejpresnéjsi metodu, snizim stejnym tempem 1 tyto rtisty. Nomi-
nalni rist vroce 2013 tedy bude na urovni 0,4 % a vroce 2014 dosahne ristu 1,7 %.
V roce 2015 a 2016 je pak pocitano s rastem o 2,4 % a 2,6 %, opet mysleno redlné, takze
nominalni rist by se mél pohybovat vyse. Je vSak bézné, Ze tyto prognodzy budou opét

upraveny smérem dolti, a proto tyto procenta vyuziji pro nominalni riist bez navyseni.

Tab. 7 — Vstupni uidaje pro prognozu trzeb — CR (viastni zpracovani)

Ceska republika
HDP Trzby Trzby Pocet stavebnich

Rok (mil. K¢) H 52 C259 zakazek

’ (mil. K¢) (mil. K¢) (mil. K¢)
2001 2 448 557 - 341734 154 307
2002 2567 530 - 29 769,3 160 894
2003 2 688 107 - 30481,8 178 733
2004 2929172 - 41 328,0 222903
2005 3116056 133 787 44 605,0 195 022
2006 3352599 153 701 48 911,7 244 266
2007 3662 573 177 627 557542 205 094
2008 3848411 190 634 60 5774 249 616
2009 3 758 979 161 801 48 112,3 184 298
2010 3799 547 176 044 54 108,1 197 109
2011 3 841 370 184 161 612682 179 107
2012 3843471 188 028 62 2485 149 157
2013 3 858 845 191 032 - -
2014 3991 595 193 488 - -
2015 | 4087393 195 709 - -
2016 | 4193 666 197 736 - -

* idaje o vyvoji HDP byly zjistény ze stranek Ministerstva financi a OECD

* udaje o vyvoji novych stavebnich zakazek byly zjistény ze stranek CSU

* idaje o vyvoji trzeb v oboru C 25.9 pochazi ze strainek MPO

* idaje o vyvoji trzeb oboru H 52 pochazi ze stranek Eurostatu, pfepocteno
prumérnych kurzem v daném roce

Trzby za obor 25.9 pro rok 2012 jesté nebyly k dispozici, ale z webovych stranek Ceského
statistického ufadu byl dostupny udaj procentni zmény trzeb v celkovém odvétvi 25, a tak

bylo i toto procento pouzito pro obor 25.9. Vzhledem k tomu, Zze zvetejnéné trzby za



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

1. polovinu roku 2012 jsou téméf na stejné trovni jako v roce 2011, povazuji toto procento
rustu za odpovidajici.

Prognoéza trzeb na tizemi Ceska bude provedena témito zptisoby:
e pouziti trendu

e zavislost na HDP

e zavislost na skladovani a podptrnych sluzbach v dopraveé

Korela¢ni koeficient mezi H 52 na C 25.9 byl vysoky (0,949), vyskytly se vSak problémy
se zjiStovanim predikce pro obor H 52, nebo alesponi pro celkové odvétvi H (doprava
a skladovani). Budouci trzby ve skladovani a podptrnych sluzbach byly proto vypocteny
pomoci logaritmického trendu. Proto tomuto nepfesnému zpusobu stanoveni ristu trzeb
piifadim mensi vahu.

Byla zjistovana také korelace mezi HDP a dosaZenymi trzbami v oboru 25.9. Vysledky

ukazaly, Ze korelacni koeficient mezi témito veli¢inami ¢ini 0,948.

Pro predikci ¢asové tady trzeb 25.9 jsem testovala linearni, logaritmicky a exponencidlni
trend. Z nich nejvétsi spolehlivost ( R>= 0,823) vykazoval trend linearni. I piesto je tato

hodnota nizsi nez u jinych zplsobt, bude proto pouzita s mensi véahou.

Tab. 8 — Metody stanoveni riistu trzeb — CR (viastni zpracovani)

T ri,by, Tempo T,r%by .| Tempo ,T.ery. Tempo
Rok | linearni o v zavislosti o v zavislosti na o
rustu rustu o, rustu
trend na HDP skladovani
2013 | 668430 | 7.4 % 58 919,5 -5.4 % 619199 -0,5 %

2014 | 698020 | 44 % | 61842,1 5,0 % 62 910,9 1,6 %
2015 | 727610 | 42% | 639512 | 3.4 % 64 210,6 2,1 %
2016 | 757200 | 41 % | 662909 | 3,7 % 64 625,0 0,6 %

* v mil. K¢

Uvedenym zptsoblim jsem pftifadila véhy, a to nasledovné. Pouziti linearniho trendu ma
vahu 1, zéavislost na skladovani také védhu 1 a zavislost na HDP disponuje véhou 2.
V tvahu ptipadaji také variantni scénéte.

Tab. 9 — Varianty riistu trzeb — CR (vlastni zpracovani)

Rok Real!stlcka Tempo ristu PeSlII!lSthka Tempo ristu
varianta varianta

2013 | 621863 -0,1 % 60 941,3 -2.1 %

2014 | 64 673.8 4.0 % 62 160,1 2,0 %

2015 | 66 808,0 3.3 % 62 9682 1,3 %

2016 | 682110 2,1 % 63 031,2 0,1 %

* v mil. K&
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8.3.2 Némecko

JelikoZ jde o vyznamnou ekonomiku (nejvétsi v Evropské unii) a 55% podil na trzbach
maji némecti odbératelé, bylo mou snahou tento trhu vymezit podrobné. Jde sice o silnou
ekonomiku, ale vlivem zpomaleni ostatnich zemi muselo i Némecko zhorSit své vyhledy

do budoucna.

Udaj roku 2012 v 25.9 nebyl dostupny, ale ze stranek Némeckého statistického ufadu bylo

mozné zjistit 0,5% pokles v celkovém odvétvi 25, a proto jsem vyuZila tohoto udaje.

Tab. 10 — Vstupni udaje pro prognozu trzeb — Némecko
(vlastni zpracovani)

Némecko

Rok HDP Trzby H 52 Trzby C 25.9

(mil. Eur) (mil. Eur) (mil. Eur)
2005 2 224 400,0 - -
2006 2313 900,0 - -
2007 2 428 500,0 - -
2008 2 473 800,0 95 970,6 25241,6
2009 2 374 500,0 83 615,1 20 2829
2010 2 496 200,0 93 980,8 21 970,7
2011 2 592 600,0 99 951,7 22 953,5
2012 2 643 900,0 101 251,1 22 838,7
2013 2702 065,8 105 488,3 -
2014 2799 340,2 107 902,1 -
2015 2 880 521,0 109 942.9 -
2016 2 958 295,1 111 710,7 -

* tidaje o vyvoji HDP pochazi ze stranek Eurostatu, OECD a Economy Watch
* idaje o vyvoji trzeb oboru C 25.9 a H 52 byly zjistény ze stranek Eurostatu

Trzby oboru H 52 v roce 2012 byly ur€eny na zékladé Némeckého statistického uradu,
z jehoz stranek vyplynulo, ze trzby v oblasti dopravy a skladovani vzrostly o 1,3 %. Vyuzi-

ji tedy tohoto udaje.

Koeficient korelace mezi HDP a trzbami je sice roven 1, ale protoze je ¢asova fada trzeb
v oboru 25.9 kratka, nebude mit tato korelace vétsi vahu. Na zdklad¢ takto kratké rady ne-

muzu s jistotou urcit, zda je koeficient opravdu vyznamny.

Pro predikci jsem aplikovala také logaritmicky trend a vyuzila jsem 1 metody primérného

absolutniho pfirGstku, ze kterého byl ale vyloucen rok 2008. Kdyby byl bran v tivahu i rok
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2008, byl by prumérny piirtastek -600 mil. Eur. Bez tohoto roku ¢ini tento piirastek
851,9 mil. Eur.

Jako dalsi metoda byla pouZita regresni analyza s trzbami H 52, které byly predikovany

pomoci logaritmického trendu.

Tab. 11 — Metody stanoveni rustu trzeb — Nemecko (vlastni zpracovani)

Trzby Trzby — Trzby —

v zavis- | Tempo | logarit- [ Tempo | priumérny | Tempo "l:r%by v, Tempo
Rok . - A - . : zavislosti o
lostina | rustu | micky | rustu | absolutni | rustu na H52 rustu
HDP trend priristek

2013 | 237709 | 4,1 % |23 629,3| 3,5% | 23690,6 | 3,7% | 23 656,1 | 3,6 %
2014 | 247433 | 4,1 % |23991,4| 1,5% | 245425 | 3,6% | 24024,1 | 1,6 %
2015 | 255623 | 3.3% |24297,6| 1,3% | 253944 | 3,5% | 243352 | 1,3%
2016 | 26 343,0 | 3,1 % |24562,8| 1,1 % | 26246,3 | 34% | 24604,7 | 1,1 %

* v mil. Eur

Protoze je Casova fada z minulosti velmi kratkd, nelze urcit, kterd metoda je nejpiesnéjsi

vysledku, bude tento zplsob stanoveni trzeb disponovat vahou 2.

Tab. 12 — Varianty ristu trzeb — Némecko (vlastni zpracovani)

Rok Realistickd | Tempo | Pesimisticka | Tempo
2013 23 683,7 3,7 % 23227,0 1,7 %
2014 24 370,5 2,9 % 23 436,0 0,9 %
2015 25 004,2 2,6 % 23 576,7 0,6 %
2016 25 604,3 2,4 % 23 670,3 0,4 %

* v mil. Eur

8.3.3 Francie

Tato zem¢ je pro analyzovanou spolecnost 3. nejvyznamng;jsi.

Pro doplnéni trzeb v roce 2012 vyuziji udaje, ktery zvetejnil National Institute of Statistics
and Economic Studies, a sice rast o 2,1 % v celém sektoru C (zpracovatelsky prumysl).
Stejné tak byl zjistén rist u sektoru H, ktery ¢inil 1,9 % a byl pouzit pro doplnéni udaje

u skladovani a podpiirnych sluzeb v dopravé.
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Tab. 13 — Vstupni udaje pro prognozu trzeb — Francie

(vlastni zpracovani)

Francie
Rok HDP Trzby H52 | Trzby C 25.9
(mil. Eur) (mil. Eur) (mil. Eur)

2005 | 1718047,2 - -
2006 | 17981155 - -
2007 | 1886 792,1 - -
2008 | 19331950 62 245,8 11507,8
2009 | 1885763,0 58 142,7 93493
2010 | 1937261,0 64 271,5 10 439,5
2011 | 1996 583,1 68 964,6 10 684,6
2012 | 20298774 70 274,9 10 909,0
2013 | 2058 295,7 72 844,0 -
2014 | 2099 461,6 75532,0 -
2015 | 2183 440,1 78 220,0 -
2016 | 2270777,7 80 908,0 -

* iidaje o HDP ze stranek Eurostatu, OECD a Economy Watch

*daje o trzbach H 52 a C 25.9 ze stranek Eurostatu a National

Institute of Statistics and Economic Studies

Pouziti trendu pro prognézu trzeb neni mozné, jelikoz spolehlivost tohoto modelu by byla

témér nulova. Vyuziji tedy primérného absolutniho pfirstku a regresni zavislosti na HDP

a oblasti H 52. I kdyz je koeficient korelace u H 52 vys§i nez u HDP, nepovazuji to

v tomto piipad¢ za rozhodujici. Jak bylo fec¢eno 1 dfive, z takto kratké casové tfady nelze

vyvozovat jednoznacné rozhodnuti.

Tab. 14 — Metody stanoveni rustu trzeb — Francie (vlastni zpracovani)

Trzby Tfibvy -, Trzby
Rok | v zavislosti | T€Mpo | prumérny | Tempo | . .. | Tempo
na HDP rustu alv)'soolutnl rustu na H 52 rustu
priristek
2013 11315,3 3, 7% 114289 4,8 % 11 256,2 32%
2014 11731,4 3, 7% 11 948,8 4,5 % 11 585,6 2,9 %
2015 12 580,3 7,2 % 12 468,7 4,4 % 11915,0 2,8 %
2016 13 463,2 7,0 % 12 988,6 4,2 % 12 2444 2,8 %
* v mil. Eur

Primérny absolutni pfirtistek bude disponovat vahou 2, zbylé¢ metody vahou 1.
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Tab. 15 — Varianty ristu trzeb — Francie (vlastni zpracovani)

Rok Realistickd | Tempo | Pesimisticka | Tempo
varianta rustu varianta rustu
2013 11 356,3 4,1 % 11 138,1 2,1 %
2014 11 799,2 3,9 % 11 349,7 1,9 %
2015 12 353,7 4,7 % 11 656,1 2,7 %
2016 129220 4,6 % 11 959,2 2,6 %
* v mil. Eur

8.3.4 Rakousko

Tab. 16 — Vstupni udaje pro prognozu trzeb — Rakousko
(vlastni zpracovani)

Rakousko
Rok HDP Trzby H52 Trzby C 25.9
(mil. Eur) (mil. Eur) (mil. Eur)

2005 245243 4 12 929,5 -
2006 259 034,5 14 364,5 -
2007 274 019,8 15 280,5 -
2008 282 7442 16 092,3 1 648.8
2009 276 151,0 13 745,7 14749
2010 286 396,9 15310,4 14394
2011 300 712,4 15076,9 1617,6
2012 309 900,0 155443 1643,5
2013 317 648,0 - -
2014 327 812,2 - -
2015 340 924,7 - -
2016 353 538,9 - -

* idaje o vyvoji HDP pochazi ze stranek Eurostatu, OECD a Economy Watch

* iidaje o H 52 a C 25.9 pochazi z Eurostatu
Problém je opét se zjisténim trzeb za rok 2012. Podle udaji statistického ufadu Rakouska
vzrostly trzby v celém sektoru C o 1,6 % oproti roku 2011. Toto procento tedy pouZziji,
abych dopocitala trzby v 25.9. Stejn¢ tak byl zjistén rast v sekci H (doprava a skladovani),
ktery ¢inil 3,1 % oproti roku 2011.

Vyhodou zde sice je, ze fada trzeb v oblasti skladovani je delsi, a tak by se dal spolehlivéji
urcit trend, problémem ale je, ze koeficient korelace mezi témito trzbami a trzbami C 25.9

je pouze 0,46, takze tento zptisob predikce nemohu pouZit.

Vyuziji primérného absolutniho pfirtstku (opét bez roku 2008), ktery ¢ini 56,2 mil. Eur.
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Tab. 17 — Metody stanoveni ristu trzeb — Rakousko (vlastni zpracovani)

Rok Triby v zavislosti Tempo | Trzby — primérny | Tempo
na HDP rustu | absolutni piirtstek | rustu
2013 1 692,44 3,0 % 1 699,7 3,4 %
2014 1 754,5 3,7 % 1755,9 3,3%
2015 1 834,5 4,6 % 1812,1 3,1 %
2016 1911,6 4,2 % 1 868,3 3,1 %

* v mil. Eur

Korelace mezi HDP a trzbami v oboru 25.9 ¢ini 0,90, ale opét nemizeme tento zptisob
povazovat za spolehlivy kviili nedostatku idaji. Bude mit proto mensi vahu (=1). Primér-

ny absolutni ptirGstek bude mit vahu 2.

Tab. 18 — Varianty ristu trzeb — Rakousko (vlastni zpracovani)

Rok Realisticka | Tempo | Pesimisticka | Tempo

varianta rustu varianta rastu
2013 1697,7 3,3% 1 6649 1,3 %
2014 1 755,5 3,4% 1 688,2 1,4 %
2015 1 818,7 3,6 % 1715,2 1,6 %
2016 1 884,2 3,5% 1 740,9 1,5%

* v mil. Eur
8.3.5 Nizozemi

Tab. 19 — Vstupni udaje pro prognozu trzeb — Nizozemi
(vlastni zpracovani)

Nizozemi
Rok HDP Triby H52 | Triby C 25.9
(mil. Eur) (mil. Eur) (mil. Eur)

2005 513 407,0 - -
2006 540 216,0 - -
2007 571 773,0 - -
2008 594 481,0 23 418,1 3872,4
2009 573 235,0 21 404.,4 31732
2010 588 740,0 21 905,0 32759
2011 601 973.0 23 046,2 3794,2
2012 600 638,0 23 645,4 3794,2
2013 612 050,1 - -
2014 629 799,6 - -
2015 649 323 4 - -
2016 670 101,7 - -

* idaje o HDP pochazi z Eurostatu, OECD a Economy Watch

* idaje o H 52 a C 25.9 pochazi z Eurostatu a stat. ufadu Holandska
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Ze statistického uradu Holandska byl zjistén rtst v oblasti H 52 pro rok 2012, ktery Cinil
2,6 %. Naopak vyvoj v oblasti C celkem stagnoval, proto 1 trzby v 25.9 zlistanou na Grovni

roku 2011.

Korelace mezi H 52 a C 25.9 je pomérn¢ vysoka, ale je problematické vyuzit trendu pro
predikci, jelikoZ hodnota R* dosahuje v lepsich piipadech pouze 0,1. Bude proto vyuzito
korelace mezi HDP a C 25.9 a také primérného absolutniho pfirtstku, ktery cini

207 mil. Eur.

Tab. 20 — Metody stanoveni rustu trzeb — Nizozemi

(vlastni zpracovani)

Triby Trzby —
Rok | v zavislosti Tempo | primérny [ Tempo
na HDP rustu | absolutni rustu
priristek

2013 3993,7 5,3% 4 001,2 5,5%
2014 4 404,9 10,3% | 42082 5,2%
2015 4 857,3 103% | 44152 4,9 %
2016 5338,7 9,9 % 4 622,2 4,7 %

* v mil. Eur

Korelace mezi HDP a C 25.9 je sice vysoka, ale nespolehliva, proto bude mit vahu 1, za-

timco primérny absolutni ptirtistek bude disponovat vahou 2.

Tab. 21 — Varianty rustu trzeb — Nizozemi (vlastni zpracovani)

Rok Reali.stickzi Tempo | Pesimisticka | Tempo
varianta ristu varianta riastu
2013 3999,1 5,4 % 39232 3.4 %
2014 4275,0 6,9 % 41154 4,9 %
2015 4561,5 6,7 % 4308,9 4,7 %
2016 48534 6,4 % 4 498,5 4,4 %
* v mil. Eur

8.3.6 Slovenska republika

Slovenska republika je pro danou spolecnost spiSe zemi konkurenti nez zakaznikt, proto

také jen 5 % celkovych trzeb plyne od slovenskych odbératelt.
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Tab. 22 — Vstupni udaje pro prognozu trzeb — SR (vlastni zpracovani)

Slovenska republika

Rok HDP Trzby H 52 Trzby C 25.9

(mil. Eur) (mil. Eur) (mil. Eur)
2005 49 314,2 - -
2006 55001,6 - -
2007 61 449,7 - -
2008 66 842,4 1997,9 939,5
2009 62 794,4 1722,5 781.,4
2010 65 869,5 2093,0 1 205,1
2011 69 108,3 2229,5 1382,1
2012 71 463,0 2595,3 1419,4
2013 73 821,3 - -
2014 77 512,3 - -
2015 82 783,1 - -
2016 89 998,4 - -

* idaje 0 HDP pochazi ze stranek Eurostatu a OECD
* idaje o H 52 pochazi ze stranek statistického ufadu SR

* idaje o vyvoji C 25.9 pochazi ze stranek Eurostatu

Pti pohledu na trzby v oboru 25.9 je evidentni razantni zména mezi roky 2009 a 2010. Tato
skutecnost je dana vice nez desetindsobnym rstem poctu podnikii piisobicich v tomto obo-
ru. Proto je obtizné z takového trendu vyvodit prognozu.
Trzby C 25.9 jsou opét nedostupné, podafil se mi pouze zjistit 2,7% riist v odvétvich
24 a 25 spole&ng, proto nemam jinou moZnost nez vyuzit tohoto udaje. Castka pro obor
H 52 byla zjistitelna.
Index korelace mezi HDP a trzbami 25.9 je sice vysoky (ale nespolehlivy) a vysledné trzby
podle této metody vykazovaly tempo riistu kolem 20 %, coz povazuji za nerealné, a proto
tuto metodu nepouZziji. Stejny problém nastal také u korelace s oborem H 52. Proto bude
vyuzita jenom metoda primérného absolutniho pfirtstku, ktery ¢ini 107,2 mil. Eur. Tento-
krat nebude vyloucen jen rok 2008, ale také 2009, a to z toho diivodu, aby byl zohlednén
prudky nartast pisobicich podnik.
Tab. 23 — Metoda stanoveni rustu trhu — SR
(vlastni zpracovani)

Rok Trzby — primérny Tempo

absolutni prirtustek ristu
2013 1 526,6 7,6 %
2014 1 633,8 7,0 %
2015 1 741,0 6,6 %
2016 1 848,2 6,2 %
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Tab. 24 — Varianty rustu trzeb — SR (vlastni zpracovani)

Rok Reali-stické Teompo Pesim-istické Teompo

varianta rustu varianta rustu
2013 1526,6 7,6 % 1498,9 5,6 %
2014 1633,8 7,0 % 1573,8 5,0 %
2015 1741,0 6,6 % 1 646,2 4,6 %
2016 18482 6,2 % 1715,3 4.2 %

8.3.7 Relevantni trh celkem

Souhrnné tabulky obsahujici piehled predikovanych trzeb v jednotlivych zemich jsou ob-

sazeny v ptiloze, zde uvadim pouze celkovou ¢astku a procento riistu, a to ve 2 variantach.

Tab. 25 — Relevantni trh celkem (vlastni zpracovani)

REALISTICKA VARIANTA | PESIMISTICKA VARIANTA
Rok | Relevantni trh celkem | Tempo | Relevantni trh celkem | Tempo
(mil. K¢) rustu (mil. K¢) rastu
2013 1131450,3 4,5 % 1109 679,4 2,5
2014 1160 523,8 2,6 % 1116237,6 0,6
2015 1203 785,5 3,7 % 1 135 545,7 1,7
2016 1246 013,5 3,5% 1152 636,2 1.5

8.4 Prognoza trzeb podniku XY, spol. s r.o.

Ucelem strategické analyzy je zjistit budouci trzby daného podniku. Abych mohla rozhod-
nout, zda miizu budouci rist trzeb oboru 25.9 aplikovat ve stejném procentu také na podnik

XY, spol. s r.0., provedu analyzu vnitiniho potencialu.

8.4.1 Analyza vnitiniho potenciilu

Pro tento ucel vyuziji tabulky profesora Marika. Jelikoz jsou obsahlé, budou k nahlédnuti
v piiloze. Z oblasti kvality managementu lze konstatovat, Ze podnik ma jasnou strategii
a schopnost rozhodovat, planovat béznou Cinnost a zajem ucit se. Mén¢ bodu bylo ptid¢€le-
no oblastem tykajicich se schopnosti prognozovat a ocenit Sance a rizika. Personalni oblast
byla taktéz hodnocena velice kladné. Dlouhodoby majetek vykazuje témét optimalni vyu-
ziti kapacit, vyborny stav udrzby a moderni strojni vybaveni. Investice jsou standardné
posuzovany, taktéz s ur¢itymi prvky investi¢niho controllingu. Z oblasti inovaci plyne ma-
ximalni vyuziti informaci z reklamaci, ale naopak podil na novych produktech na trhu je

minimalni. Taktéz trzby spolecnosti plynou ze stejnych, zavedenych vyrobk.
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Druhym pomocnikem bude znama SWOT analyza, tedy rozbor silnych a slabych stranek,

prilezitosti a hrozeb. Ob& moznosti byly zpracovany na zaklad¢ porady s podnikem.

Tab. 26 — SWOT analyza (interni materialy podniku)

Silné stranky Slabé stranky
finan¢ni zdravi nestabilita procesil
flexibilita nedostatecna efektivita vyroby
goodwill chybi post obchodnika
certifikat kvality vysoké rezie
PrileZitosti Hrozby
vstup na dal$i uzemi pokles poptavky
vstup do dalsiho oboru rostouci konkurence
modernizace zatizeni cenova valka
nalezeni novych distribu¢nich cest | nedostate¢na diverzifikace vyroby

Mezi silné stranky spolecnosti nepochybné patii dobré financni zdravi. I kdyz v rdmci fi-
nan¢ni analyzy v dalsi kapitole bude vysoky podil vlastniho kapitalu bran jako neefektivni,
zde musim tuto skute¢nost brat jako vyhodu, protoze podnik neni silné zadluzen a je scho-
pen dostat vS§em svym zavazkiim. Také vétsi zakazky mohou byt profinancovany z vlastni-
ho kapitalu. Vyhodou je také vlastnictvi certifikatu kvality ISO 9001:2009 a dobré jméno,
které si ziskala béhem svého dlouholetého piisobeni. Proto miizeme kladn¢€ hodnotit také
to, ze se jedna o firmu s urcitou historii.

Slabé stranky byly za pomoci podniku spatfeny v nestabilité¢ procest a nedostate¢né efekti-
vité vyroby, jelikoz nékdy dochazi k placeni nevyuzitych zaméstnanct ¢i zbyte¢nym ma-
nipulacim. Podnik také postrada obchodnika, ktery by se zabyval hledanim novych odbéra-
teli. Jak bylo feceno, firma také disponuje praskovou lakovnou. Jeji nevyhodou je ale més-
to, ve kterém spole¢nost sidli, protoze kviili vzdalenosti od vétsich mést, ve kterych je vice

zakazek, se prodrazuje cena piepravy.

Ptilezitosti podniku tkvi ve vstupu na nové trhy, a to jak z hlediska izemniho, tak i z hle-
diska charakteru produkce. Dal§i moznosti ke zvySeni konkurenceschopnosti jsou investice
do moderngjsich zatizeni, ¢imz by doslo také ke zvyseni produktivity. Dalsi ptilezitosti by

bylo nalezeni novych distribu¢nich cest a napojeni na koncové zakazniky.

Vyznamnou hrozbou je pokles poptavky, jelikoz hlavné v roce 2013 se piedpoklada velice
mirny rust a i silny obchodni partner Némecko uz snizuje své vyhlidky. Jak bylo uvedeno
v tabulce s poctem podniktl, je zaznamenan rostouci trend, a tak je hrozbou pro podnik

rostouci konkurence a tedy 1 cenova valka, napfiklad vyuzitim dumpingovych cen za uce-
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lem ,,pfetahnuti* zakaznikli. Hrozbou je také nedostateCna diverzifikace vyroby. Podnik
ma sice velice Siroké vyrobkové portfolio, ale vétSina z téchto produkt sméiuje do jedno-

ho oboru. (interni materialy podniku)
8.4.2 Identifikace konkurenti a zhodnoceni vnitiniho potencialu

Jiz pti vymezeni relevantniho trhu z hlediska konkurence bylo vysvétleno, ze zahrani¢ni
konkurenti (vyjma Slovenské republiky) jsou ve vét§in€ ptipadl zaroven zékaznici, proto-
ze produkty ziskané od analyzované spolecnosti prodavaji dale. Proto miizu jmenovat pou-
ze konkurenci na uzemi Ceské a Slovenské republiky, ktera se uchazi o stejné zahrani¢ni
zakazniky. Konkurenty = zakazniky pusobici v zahrani¢i nebudu prozrazovat. Mohu pouze

uvést jejich pocet, ktery je zaznamenam v nésledujici tabulce.

Tab. 27 — Pocet podnikut pusobicich v oboru C 25.9 (viastni zpracovani)

o Pocet podnikii v oboru

Cesko | Slovensko | Némecko Francie | Rakousko | Nizozemi
2008 2030 303 4244 2 059 402 773
2009 2122 299 4 496 1 969 382 818
2010 2255 3738 4 683 2010 407 918
2011 2307 3775 4671 2 368 408 926

* Udaje byly zjistény ze stranek Eurostatu

V nékterych zemich doslo k zalozeni novych podnikti dokonce i v roce 2009, ktery se vy-
znacuje slabym ekonomickym vykonem témét ve vSech oblastech. Obecné 1ze fici, Ze vy-
voj poctu podniki je charakterizovan mirnymi zménami, vétSinou riistem, ale neptehlédnu-
telna zména nastala v roce 2010 na Slovensku, kde doslo k vice nez desetinasobnému riastu

poctu podniki v oboru 25.9.

Konkurenéni firmy, které pasobi v Ceské republice a které jsou pro podnik XY, spol. s r.o.
velmi znamé, jsou napiiklad:

e Horma — dratény program,;

e Bexim Paletten, s.r.o0.;

e Wanzl spol. sr.0.;

e Dratény program s.r.o.;

e Kovovyroba ZZ s.r.o0.;

e (rios s.r.o.;

e D-program spol. s r.0.;

e KOVO-SAVCUK.
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Mezi konkurenty ptlisobici na Slovensku se pak tadi naptiklad:
e Kovo-Lak, s.r.o.;
e MACCAFERRI CENTRAL EUROPE s.r.o0.;
e Scholl & Kovo-Halla s.r.o.;
e VK-stroj s.r.o.;
e PEKA & CEREY;

Tab. 28 — Analyza konkurencni sily podniku (vilastni zpracovani podle Marik, 2011b)

Kritérium Vaha | Bodové hodnoceni kritéria | Body | Vaha
Negativni Pozitivni X
0| 1(2(3|4|5]|6 Body
1 Kuvalita vyrobki 3 x| 6 18
2 Technicka uroven vyrobku 2 X 5 10
5 3 Cenova Groven 3 X 5 15
% 4 Intenzita reklamy 2 X 4 8
E[5 Vyhody mista 1 X 0
“ 16 Vyhody distribuce 1 X 4 | 2
7 Image firmy 1 x| 6 6
g 8 Kvalita managementu 3 X 5 15
2 |9 Vykonny personal 1 X 5 5
% 10 Majetek a investice 2 X 5 10
§ 11 Finanéni situace 2 X 5 10
Celkem 21 50 | 101

Maximalni pocet bodl: 126
Dosazeny pocet bodii: 101
Hodnoceni: 80 %

Kvalita vyrobki dané spole¢nosti je hodnocena nejvyssim poctem bodd, a to nejen diky
pouzivani kvalitnich materialt, ale také proto, Ze nikdy nedojde k expedici vyrobkt, o kte-
rych se vi, Ze nejsou stoprocentni. A pokud se nahodou vyskytne problém a reklamace,
ihned se vse tesi, hledd se chyba a zasahuje se do ptipravki, aby se tato situace uz nikdy
neopakovala. Taktéz technickd uroven je hodnocena velice dobfte, stejn¢ jako cenova tro-
ven, 1 kdyz snaha odbérateli o snizeni cen se mtize vyskytnout vzdy. Podnik vyuziva re-
klamy v odbornych casopisech a také hlavné na internetu, kde je profil spolecnosti zobra-
zen na mnoha webovych strankach a také na strankach vlastnich. 0 boda bylo ptidéleno
vyhod¢ mista. V tomto ptipad¢ jde tedy o nevyhodu, protoze v daném mésté a v jeho bliz-

kosti je nedostatek velkych firem a tim padem mén¢ zakazek. Vyhodou distribuce je sku-
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te¢nost, Ze firma ma své vlastni piepravce, ale na druhé stran¢ je zde také nevyhoda, jeli-
koz se jedna o zakdzkovou vyrobu a tudiz nejsou vyrobky dostupné na vice mistech jako
hodnocena kladné, at’ uz diky kvalité vyrobki, v€asnému placeni svych zavazkl ¢i dodrze-
ni terminti dodavky. Oblasti obsazené v nepiimych faktorech byly také hodnoceny pii ana-
lyze v nitiniho potencialu a jsou obsazeny v ptiloze. Z této analyzy ale vyplynula velmi

dobré urovein vSech zminénych faktort.

8.4.3 Stanoveni trzniho podilu a prognéza trzeb spole¢nosti

Spolec¢nost XY, spol. sice nema problémy ve vedeni ¢i s odbérateli, hodnoceni vnitiniho
potencialu vykazovalo pfiznivé vyhodnoceni, ale v souasné dobé zde piisobi dalSich cca
14 000 konkuren¢nich podnikd (mysleno celkové ve vSech zemich). Z ditvodu rozséhlosti
relevantniho trhu je podil daného podniku velice maly a také kolisavy vlivem proménlivos-
ti vlastnich trzeb, i kdyz v tomto pfipadé se jedna o zmény pouze v desetitisicinadch procen-
ta. Pokud by byl relevantni trh uvazovan jenom na tizemi Ceské republiky, dalo by se diky
vnitinimu potencidlu a planim ocekavat zvyseni trzniho podilu, ale v ptipad¢ relevantniho
trhu na uzemi 6 zemi predpokladdm zachovéni stejného trzniho podilu. Jak vyplyva

1 z vySe uvedené tabulky, nejvétsi nevyhodou je lokalita podniku.

Tab. 29 — Analyza trznich podilii (vlastni zpracovani)

Trzby Trzby relevantni
Rok | spolecnosti trh Trzni podil
(mil. K¢) (mil. K¢)
2008 33,417 1 138 237,3 0,0029 %
2009 19,840 975 319,0 0,0020 %
2010 26,081 1 023 489,0 0,0025 %
2011 25,505 1 055 329,4 0,0024 %
2012 23,410 1 083 175,0 0,0022 %
2013 - - 0,0022 %
2014 - - 0,0022 %
2015 - - 0,0022 %
2016 - - 0,0022 %

Jelikoz trzni podil zlistava po predikované obdobi na stejné tirovni, neni tempo rastu trzeb
ovlivnéno touto zménou, a tak je rlst trzeb spolecnosti stejny jako rlst trzeb relevantniho

trhu.
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Tab. 30 — Prognoza trzeb spolecnosti XY, spol. s r.o. (vliastni zpracovani)

REALISTICKA VARIANTA | PESIMISTICKA VARIANTA

Rok Trzb Trzb

XY, spol.}; r.o. t%lzl:lo XY, spol.ys r.o. 'l;%l:t];o

(tis. K¢&) (tis. K&)

2008 33 417 3,5 % 33417 3,5 %
2009 19 840 -40,6 % 19 840 40,6 %
2010 26 081 31,5 % 26 081 31,5 %
2011 25 505 2.2 % 25505 22 %
2012 23 410 -8,2 % 23 410 -8.2 %
2013 24 463 4,5 % 23 995 2,5 %
2014 25099 2,6 % 24139 0,6 %
2015 26 028 3,7 % 24 549 1,7 %
2016 26 939 3,5% 24918 1,5 %
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9 FINANCNI ANALYZA

Jak bylo jiz fe¢eno, finan¢ni analyza je jednim z nastrojl finan¢niho fizeni, proto hraje také
dilezitou roli pii ocenéni podniku. Diivodem je ziskani urcité ptredstavy o perspektivnosti
podniku. Finan¢ni analyza spolecnosti XY, spol. sr.0o. bude provedena za obdobi
od 1.1.2008 do 31.12.2012. Vzhledem k tomu, Ze si podnik nechavéa dobrovolné ovéiovat

ucetni zavérku auditorem, povazuji tyto data za Gplné a spolehlivé.

9.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tabulky s horizontdlnim a vertikdlni rozborem rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou roz-

sahlejsi, a proto je naleznete v ptiloze (III-VI).

9.1.1 Rozbor tempa ristu poloZek rozvahy a struktury majetku a zavazki
Jinak feceno, bude provedena horizontélni a vertikalni analyza rozvahy.

Bilan¢ni suma pohybujici se kolem 18 000 tis. K¢ zaznamenala mezi roky 2008 a 2009
pokles (zhruba 200 tis. K¢), nasledujici rok vsak doslo k ristu témét o 600 tis. K¢ a az do
roku 2012 vykazovala aktiva a tedy i pasiva mirny rust. Dlouhodoby majetek sice kazdy
rok zaujima cca 60% podil na celkovych aktivech, kolisavost bilanéni sumy byla ale ve

vEtsi mife zpisobena zménou v obézném majetku podniku.

Dlouhodoby majetek je tvoien témét ze 100 % dlouhodobym hmotnym majetkem, jelikoz
dlouhodoby finan¢ni majetek je nulovy ve vSech analyzovanych letech a podil nehmotného
majetku se vyskytuje jen v letech 2008 a 2009 (zastoupeny softwarem), avSak v zanedba-
teln¢ castce. Zmény v dlouhodobém hmotném majetku jsou zplsobeny pohybem
v polozkach pozemki, staveb a samostatnych movitych véci. U pozemk nastala vyrazna
zména mezi 1éty 2011 a 2012, jelikoz doslo k vykoupeni parcely nachazejici se pod budo-
vou firmy. Hodnota staveb, kterda ma dominantni podil na dlouhodobém hmotném majetku,
se kazdoro¢né snizuje cca o 460 tis. K& vlivem odpisi. Polozka samostatnych movitych
véci byla ovlivnéna ndkupem novych stroji a zaroven také odpisy. V roce 2010 tak doslo
ke koupi rovnacky a délicky dratu, v roce 2011 byl realizovan nakup firemnich osobnich
automobilll a vroce 2012 byly prodany staré firemni automobily a polozka byla také

ovlivnéna zrychlenymi odpisy, které jsou pouzity pravé u novych osobnich automobild.
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vvvvvv

v tempu ristu, tak 1 v jeho struktute. Jen vySe dlouhodobych pohledavek je ve vSech letech

stejna, a to nulova.

Muzeme fici, Ze nejveétsi podil maji zasoby, ale v urcitych letech je dohani kratkodobé po-
hledavky 1 financni majetek. U materidlu a vyrobkii mizeme registrovat protichiidné ten-
dence. Zatimco polozka materidlu byla béhem let navySovana, stav vyrobkl v Case klesal.

Stav nedokoncené vyroby a polotovart klesal az do nulového bodu.

Kratkodobé pohledavky tvotené prevazné pohledavkami z obchodniho styku lze charakte-
rizovat stfidavym poklesem a rastem v kazdém roce. Pokles v roce 2009 a intenzivni na-
rust v roce 2010 souvisi s trzbami za prodané vyrobky, které zaznamenavaji podobny vy-
voj. V roce 2011 vsak tyto trzby klesly jen nepatrné, zatimco pohledavky klesly o vice jak
70 %. Tuto skutecnost tedy ptisuzuji dobré platebni moralce odbératelti. Rok 2012 je vSak

opakem, trzby a pohledavky jsou v inverznim vztahu.

Kratkodoby finan¢ni majetek reprezentovan zejména ucty v bankach rostl riznym tempem
do roku 2011, pak ale nastal obrat a pokles. Casové rozliseni z diivodu zanedbatelné ¢astky

a nedulezitosti nebudu rozebirat.

.....

rucuji také se na tuto promenlivost podivat do ptilohy Il a IV.
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Obr. 5 — Vyvoj struktury obézného majetku (viastni zpracovani)

Pasiva podniku se skladaji z vétsi miry z vlastniho kapitalu. Podil vlastniho jméni firmy
kaZzdoro¢né roste, od 67% podilu dospél az k 86% ucasti na celkovém kapitalu. Mezi roky

2008 a 2009 doslo k narastu pouze o cca 200 tis. K&, v dalSich letech se ale navySoval jiz
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konstantné asi o 1 000 tis. K¢ ro¢né. Tento rist je zptisoben vysledkem hospodaieni minu-
Iych let diky dosazenému hospodaiskému vysledku bézného ucetniho obdobi. Podrobné&;ji
se vysledku hospodaieni budu vénovat u analyzy vykazu zisku a ztraty. Zakladni kapital
zustal ponechan na urovni 125 tis. K¢ a zdkonny rezervni fond tvoii kazdorocné jen zane-
dbatelnou ¢astku. Piimétenost ¢i nepfimétenost vyse vlastniho kapitalu k poméru ciziho

kapitalu bude ale feSena i v jinych ¢astech, tedy u pomérovych ukazatelt zadluzenosti.

Cizi zdroje spolecnosti tedy zaujimaji pouze 14-28 %. V roce 2010 sice doslo malému
rustu, poté je ale zachovéana tendence snizovani podilu ciziho kapitalu. Tato situace je zna-

zornéna na prilozeném grafu.
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Obr. 6 — Vyvoj struktury pasiv (vlastni zpracovani)

Dlouhodobé zavazky tvofené zavazky ke spolecnikiim klesly az na nulu (v roce 2012),

jelikoz byl postupné vyplacen danému spolecnikovi podil.

Vyvoj kratkodobych zavazki neni jednostranny, vykazuji jak pokles, tak i rtst. Tato po-
lozka je tvotena predevsim zavazky z obchodnich vztahd, ale zna¢ny dil maji také dohadné
ucty pasivni, zavazky ze socidlniho zabezpecCeni a zdravotni pojiSténi, danové zavazky
a jiné zavazky. Zavazky z obchodniho styku se pohybuji kolem 500 tis. K¢, v roce 2010
ale prudce vzrostly téméf na 1 800 tis. K¢. Jak bude uvedeno pozdéji, firma neméa problé-

my s likviditou, a tak se pravdépodobné rozhodla vyuzit neuroceného ciziho kapitalu.

Bankovni tvéry v letech 2008-2010 vykazovaly nulu, jelikoz bylo vyuzivano pouze kon-
tokorentnich Gvért (kromé roku 2010, kdy nebyla potteba zZadného uvéru), v roce 2011
a 2012 jiz tyto polozky vykazuji ¢astky 1 483 tis. K& a 1 034 tis. K&. Casové rozlideni opét

nepovazuji za dulezité rozebirat.
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Zatimco na za¢atku (mysleno rok 2008) byl podil dlouhodobych zavazki 64 %, kratkodo-
bé zavazky zaujimaly 36 % a bankovni uv€ry mély nulovou hodnotu, nyni (rok 2012) je
situace zcela opacnd. Dlouhodobé zavazky vykazuji nulu, kratkodobé zavazky se podili
62 % a bankovni uvéry predstavuji 38 %. Pro ptehlednost rad¢ji uvadim graf

s proménlivym vyvojem struktury cizich zdrojt.
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Obr. 7 — Vyvoj struktury cizich zdrojii (viastni zpracovani)

Z uvedenych skute¢nosti vyplyva, ze podnik vyuziva ptedevs§im vlastni a dlouhodoby kapi-
tal k financovani svych aktiv, a to nejen dlouhodobych, ale i obéznych. Podle zlatého pra-

vidla financovéni by ale ob&zna aktiva méla byt financovéana z kratkodobych zdrojt.

9.1.2 Rozbor tempa rustu polozek vysledovky a struktury nakladi a vynosi

Stejny krok jako u analyzy rozvahy bude proveden i u vykazu zisku a ztraty. Podrobné
rozbory jsou k nahlédnuti v ptilohach V a VI. Nejprve se ale zacnu zabyvat dosazenym

hospodéiskym vysledkem.

Tab. 31 — Vyvoj a struktura vysledku hospodareni (vlastni zpracovani)

Rok

St 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Provozni vysledek hospodafeni 1125 | 429 | 1385 | 3318 | 2409
Finan¢ni vysledek hospodareni -139 | =221 | -142 -13 -120
Vysledek hospodai‘eni za béZnou ¢innost | 765 177 | 1074 | 2747 | 1879
Mimotadny vysledek hospodareni 0 0 0 65 0
Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 765 177 | 1074 | 2812 | 1879
Vysledek hospodateni pred zdanénim 986 208 | 1243 | 3370 | 2289
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U vysledku hospodafeni za béZnou Cinnost, ktery je totozny s vysledkem hospodateni za
ucetni obdobi (kromé roku 2011), je zfejma vysoka fluktuace.

Finan¢ni vysledek hospodateni, ktery nevykazuje veliké zmény, je ovlivnén nakladovymi
nich vynost, ktera v nékterych letech piinasi zajimavou ¢astku. Co se ty¢e mimotadného
vysledku hospodateni, v roce 2011 vykazoval zisk 65 tis. K¢, ale v ostatnich letech je nu-

lovy.

Vyse celkového hospodarského vysledku je tedy zplsobena provozni vysledkem, ktery
zaznamenava prudké zmény. Rok 2009 byl bohuzel nejvice ovlivnén dopadem hospodai-
ské krize. Podnik dosédhl zisku pouhych 177 tis. K¢&. Poc¢atek roku 2010 byl sice stale osla-
ben krizi, nakonec se ale podaftilo byt 1 074 K¢ v zisku. Vykyvy uvadim v ptilozeném gra-
fu.
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Obr. 8 — Vyvoj vysledku hospodareni (vlastni zpracovani)

Celkové nédklady od roku 2008 prudce klesly, a to cca o 12 000 tis. K¢ (asi 37 %), poté je
jejich vyse jiz s mensimi zménami. Analogicky vyvoj je zaznamenan také u vykonové spo-
tieby, kterd zaujima nejvétsi podil na ndkladech, jelikoz jde o vyrobni podnik. Jedna se cca
0 60 % celkovych nékladi a tato hodnota v ¢ase klesala (kromé roku 2010). Spotieba ma-
teridlu a energie tvoii rozhodujici polozku ve vykonové spotiebé, opét cca 60 %, zbylych

40 % tvoti naklady za sluzby.

Druhou nejvyznamnéjsi polozkou nakladi jsou osobni naklady tvofené ptevazné mzdovy-

mi naklady a naklady na socidlni a zdravotni pojisténi. Osobni ndklady klesaji do roku




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 65

2011, protoze postupné dochazelo ke snizovani poctu zaméstnanctli, v roce 2012 je zde

vSak nartst, jelikoz byl ptijat novy konstruktér.

Tteti nejvyznamnéjsi polozkou jsou odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majet-
ku, od roku 2010 uz pouze odpisy dlouhodobého hmotného majetku. Jak bylo uvedeno
u analyzy rozvahy, hodnota hmotného majetku kazdoro¢né klesd, a proto se tedy castka

odpist kazdoroéné zvysuje, zhruba o 1 %.

Danl z pfijmu za béZnou ¢innost ma pochopitelné stejny prabeh jako vysledek hospodateni,
nejvice tedy ¢inila v roce 2010, a to témét 600 tis. K¢. Ostatni provozni a finan¢ni naklady

také zvysuji celkové néklady, ale jejich procentudlni podil je zanedbatelny.

Pribéh celkovych vynost je opét typicky svym vyznamnym poklesem v roce 2009 a mir-
nym snizenim také v roce 2012. Nejvétsi podil na vynosech maji vykony tvofené trzbami
za prodej vlastnich vyrobku. I kdyZ v roce 2010 vzrostly o vice nez 6 000 tis. K¢, celkové
vykony byly snizeny o ¢astku 2 100 tis. K¢ z divodu zadporné polozky zmény stavu zasob
vlastni ¢innosti, rok 2011 obsahuje také tuto polozku v minusu. To znamena, ze byly pro-
dany vyrobky vyrobené v ptedeslych obdobich. V letech 2008 a 2009 byl vykazovan klad-
ny zustatek této polozky. V roce 2009 také razantné poklesla pfidana hodnota, a to o 3,0 %,
postupn¢ dochazelo k opétovnému ristu, ale v roce 2012 opét klesla, a sice o necelé 4 %.
Trzby prodeje dlouhodobého majetku a materialu byly v prabéhu let snizovany, v roce
2012 vsak dosahly necelych 200 tis. K¢. VEtsi zména nastala také u ostatnich finan¢nich
vynost, u kterych doslo mezi 1éty 2008 a 2009 k poklesu o 250 tis. K¢ neboli o 77 %. Dalsi
veétsi zmeéna pfisla v roce 2011, doslo ke zvyseni o 107 %, v absolutnim vyjadfeni se vSak

vzhledem k sumé celkovych vynost jedna o velmi malou ¢astku.

9.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Jako zéstupce téchto ukazatelli byl vybran Cisty pracovni kapital, ktery patii k nejznamé;j-

Sim z této oblasti. Jedna se o indikator platebni schopnosti podniku.

Tab. 32 — Vyvoj ukazatele cistého pracovniho kapitalu (viastni zpracovani)

Polozka LS
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
CPK (v tis. K&) 3775 | 4155 | 3655 | 3493 | 4552
Podil CPK na obé&Znych aktivech (%) 55 63 50 49 63
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U vypoétu CPK je doporuéeno oéisténi o nelikvidni polozky, v naSem piipadé se jednalo
o nepotiebnou a neprodejnou nedokoncenou vyrobu, ktera se postupné snizovala a likvido-
vala. Kratkodobé zavazky obsahuji i1 kratkodobé bankovni uvéry. Vstupni udaje

s vypoctem jsou opét k nahlédnuti v priloze.

Cisty pracovni kapital predstavuje volné penézni prostiedky, které podniku zistanou po
uhrazeni vSech svych kratkodobych zévazkti. Hodnoty ve vSech letech jsou kladné a ¢astky
stateCnou likviditou a je schopen se vyporadat i s neplanovanymi vydaji, protoze ma
k dispozici tzv. finan¢ni polstar. Na druhou stranu jsou tyto vysledky ukazatelem konzer-
vativniho pfistupu. To znamend, ze spolecnost vyuzivd dlouhodobé zdroje 1 k financovani
ob¢znych aktiv. Takova situace vede k piekapitalizovani podniku, coz znamena, ze spolec-
nost sice podstupuje nizké riziko, ale za cenu nizké rentability. Pro podnik by ale bylo hor-

§1, kdyby vysledné hodnoty tohoto ukazatele byly negativni, k cemuz ma nastésti daleko.

Minima doséhl ¢isty pracovni kapitdl v roce 2011 a to hodnoty 3 493 tis. K¢, stale se ale
jedna o znak dostate¢né likvidity. Naopak k maximu dospél v roce 2012, kdy dosahl ¢astky
4 552 tis. K& Podil cistého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech by mél Cinit

30-50 %, analyzovany podnik se pohybuje vySe, a to v rozmezi 49-63 %.
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Obr. 9 — Vyvoj cistého pracovniho kapitalu (vilastni zpracovani)

9.3 Analyza pomérovych ukazatela

Tabulky s potfebnymi polozkami k vypoctu jsou uvedeny v ptiloze, zde uvadim pouze
konec¢né vysledky. Pomérové ukazatele budou vypocitany nejen pro dany podnik, ale také

pro odvétvi, ovSem kromeé roku 2012, protoze tyto data nemam doposud k dispozici.
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Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti analyzuji, v jaké mife podnik vyuziva pro financovani svych aktiv

vlastni a cizi zdroje. Pti vypoctu byly zohlednény i leasingové platby do roku 2010.

Tab. 33 — Ukazatel zadluzenosti (vlastni zpracovani)

. Rok
Polozka
2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZenost (%) 32 31 31 18 14
Celkova zadluzenost (%) v odvétvi 54 53 51 52 N/A

Uvadi se, ze zadluzeni podniku by se mélo pohybovat mezi 30-60 %. Vlastni kapital ma
sice byt vyssi nez cizi, ale podnik cizi kapital vyuziva ¢im déal tim méné¢, i kdyz by mohl
tyto zdroje vyuZzivat vice, protoze vlastni kapital je drazsi nez cizi (u ciziho kapitalu snizuji
uroky danové zatizeni) a dochdzi ke snizovani rentability. Z 32 % klesl cizi kapital az na
14 %, coz bylo zptisobeno nejen snizenim cizich zdroji uvedenych v rozvaze, ale také sni-

zenim leasingu az na nulu. V odvétvi je zptisob financovani téméi vyvazeny.

Tab. 34 — Ukazatel urokoveho kryti (vlastni zpracovani)

. Rok
Polozka -
2008 2009 2010 2011 2012 | Doporuceno
Urokové kryti 16,7 12,8 X 83,2 42,6 | vicenezs
Urokové kryti - odvétvi 10 7,6 13,6 6,3 N/A -

Tento indikator fikd, kolikrat se mize snizit zisk, nez se podnik stane neschopnym platit
naklady na cizi kapital. V tabulce je uvedena také doporucena hodnota, a tak je ocividné,
ze podnik nema sebemensi problémy s platbou svych néakladovych urokii. Dokonce
1 v dob¢ nejvétSich problémil (rok 2009) zde byla stale rezerva, a to i piesto, ze se EBIT
snizil vice jak 5x. Odvétvi taktéz nevykazuje problémy, hodnoty ale nejsou tak vysoké

jako u analyzované spole¢nosti.

Analyza rentability

Ukazatele rentability vyjadiuji efektivnost &innosti. Cim vy$si hodnoty a ¢im vyssi rist

téchto ukazatelt, tim 1épe.
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Tab. 35 — Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

Rok

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Rentabilita celkového kapitalu (%) 5,8 1,1 6,7 18,2 12,4
Rentabilita vlastniho kapitalu 6,3 1.4 8,0 18,4 11,6
Rentabilita trZzeb 2,3 0,9 4,1 11,0 8,0

Rentabilita celkového kap. - odvétvi 9,9 6,4 5,7 5,9 N/A
Rentabilita vlastniho kap. - odvétvi 14,9 8,9 8,3 8,3 N/A
Rentabilita trzeb - odvétvi 5,5 4,2 4.4 3.9 N/A

Polozka

Vysledky téchto ukazateli jsou velmi kolisavé. Od velmi nizké rentability celkového kapi-
talu (1,1 %) se podnik dokézal pfesunout az k 18% rentabilité, ¢imz vyrazn& piekrocil
1 hodnoty v odvétvi. Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) ma totozny priibéh, protoZze vy-
soké hodnoty vynosnosti jsou zpusobeny vysokym hospodaiskym vysledkem, tedy EBIT
i EAT. Vysoké vynosnosti tak dosahuje v letech 2011 a 2012. Rentabilita trzeb vyjadiuje
ziskovou marzi. Hodnoty v letech 2008—2010 jsou niz8i nez v odvétvi, poté se vSak trend
obratil. Kromé& roku 2009 povazuji vysledky rentability za velice uspokojivé. V tabulce

muzeme ale vidét, ale rok 2009 byl doprovazen poklesem v celém odvétvi.
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Obr. 10 — Vyvoj ukazatelii rentability (viastni zpracovani)
Analyza likvidity

Tyto ukazatelé navazuji na Cisty pracovni kapital, jelikoz zkoumaji platebni schopnost

podniku. Pfi vypoctu byly zohlednény nelikvidni zdsoby, které by ovliviiovaly vypocet
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bézné likvidity, a kratkodobé bankovni Gvéry byly pficteny ke kratkodobym zévazkam.

Pro porovnani uvadim také udaje z odvétvi, tdaje z roku 2012 mi ale dosud nejsou znamy.

Tab. 36 — Vyvoj ukazatele cistého pracovniho kapitalu (viastni zpracovani)

Polozka Rok
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [Doporuceno

Bézna likvidita 3,05 3,63 2,20 2,07 2,68 1,5-2,5
Pohotova likvidita 1,91 1,68 1,55 1,52 1,89 1-1,5
Okamzita likvidita 0,65 0,74 0,50 1,00 1,01 0,2-0,5
Bézna likvidita v odvétvi 1,40 1,80 1,68 1,64 N/A -
Pohotova likvidita v odvétvi 0,80 1,10 1,07 1,00 N/A -
Okamzita likvidita v odvétvi 0,20 0,30 0,29 0,26 N/A -

V tabulce vidime také doporucené hodnoty jednotlivych stupiii likvidity, a proto je evi-

dentni, ze podnik tyto hodnoty vyrazné piekrocuje.

Co se tyCe bézné likvidity, v letech 2010 a 2011 jsou vysledné hodnoty jesté¢ v normé,
v ostatnich obdobich jsou vSak hodn¢ presahnuty, nejvice v roce 2009, coz bylo zplisobeno

zejména nizkymi kratkodobymi zavazky.

Ukazatel pohotové likvidity se pohyboval nad horni hranici doporu¢enych hodnot ve vSech
analyzovanych letech, z toho nejvice v roce 2009, protoze ¢astka kratkodobych pohledavek

byla pomérné vysoka, zatimco kratkodobé zadvazky byly nizké.

Okamzit4 likvidita je povaZovana za nejpfisn€j$i méftitko, protoze bere v tivahu pouze
kratkodoby finan¢ni majetek. V roce 2010 je piesné na horni hranici doporucenych hodnot,

ale jinak opétovné dosahuje prili§ vysokych hodnot.

Likvidita v odvétvi se pohybuje na spodni hranici doporuc¢ovanych hodnot, nékdy dokonce

pod ni. Ve srovnani s analyzovanym podnikem se jednd o mnohem niz$i hodnoty.

Podnik je tedy dostatecné likvidni, jak vyplynulo i z vypoctu Cistého pracovniho kapitalu,
problémem vSak mize byt neefektivita finanénich prostiedkd spolecnosti. Tyto prostiedky
jsou totiz vazany v aktivech, které nepiinasSeji zddné zhodnoceni, coz ma za nasledek sni-
zeni rentability. Véfitelé by tyto hodnoty uvitali, pro vlastniky by ale bylo vhodné&jsi, aby
tyto hodnoty byly nizsi.
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Obr. 11 — Vyvoj ukazatelii likvidity (viastni zpracovani)

Analyza aktivity

Tyto ukazatele méfi schopnost podniku vyuZzivat finan¢ni prostfedky a méti vazanost kapi-
talu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv. Vzhledem k charakteru podniku se pouzitymi
trzbami pfi vypoctu rozumi pouze trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Prilezitostny

prodej dlouhodobého majetku ¢i materidlu neni bran v tivahu.

U celkovych aktiv postaci vypocet obratu, u pohledavek a zavazkii naopak jenom doba
obratu. Doba obratu pohledavek nebude srovndna s odvétvim, jelikoz finan¢ni analyza
odvétvi neobsahuje polozku kratkodobych pohledavek. Je totiz spojena s pohleddvkami
dlouhodobymi, a tak by vysledek neodpovidal vypoc¢tu u podniku.

Tab. 37 — Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

Polozka L S

2008 2009 2010 2011 2012
Obrat zasob 10,1 5 10,1 12,3 10,9
Doba obratu zasob 36 72 36 29 33
Doba obratu kr. pohledavek 25 27 44 24 37
Doba obratu kr. zavazki 20 29 42 46 42
Obrat zasob — odvétvi 6 49 4,8 4.4 N/A
Doba obratu zasob — odveétvi 24 73 75 81 N/A

Obrat zasob tika, kolikrat jsou zadsoby vyprodany a opét naskladnény, coz nastava cca de-
setkrat do roka (kromé roku 2009). Odvétvi vykazuje nizsi hodnoty, takze dany podnik je
na tom lépe. Doba obratu zasob informuje o poctu dni, za ktery jsou zdsoby proménény

v

v pohledavku ¢i hotovost. Kromé roku 2008 dosahuje podnik ptiznivéjSich hodnot nez



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

odvétvi. Podniku jsou pohledavky v priiméru splaceny v rozmezi od 25 do 44 dni, coz vy-
jadiuje doba obratu pohledavek, pficemz doba splatnosti faktur je 30 dni. Pokud tyto vy-
sledky porovname s dobou obratu zévazk, ktera by méla byt delsi (vyssi) nez doba obratu

pohledavek, zjistime v letech 2008 a 2010 nesoulad.

9.4 Analyza souhrnnych ukazateli — predikce finan¢ni tisné

Pro tuto oblast a pro potfebu predikce finan¢ni tisn¢ jsem zvolila Altmantiv bankrotni mo-

del. Postup, ktery byl upraven pro podniky vetejn¢ neobchodovatelné, naleznete v ptiloze.

Tab. 38 — Vyvoj Z-skore (viastni zpracovani)

Polozka Rok
2008 2009 2010 2011 2012
Z-skore 3,67 2,83 3,38 4,45 4,92

V roce 2009 se hodnota sesunula do pasma tzv. Sedé zony (hodnota 1,18-2,99), coz znaci

MV

ukazatelll X3 a Xs, coz bylo zptisobeno nizkymi trzbami a tedy 1 EBIT.

Ve 4 z 5 sledovanych let se naopak skére pohybovalo v oblasti prosperity (nad 2,99) a fir-
ma tak potvrdila svou silnou pozici. V pasmu bankrotu (hodnota 1,18 a nize) se tedy neo-

citla v zddném roce.

Vyvoj Z-skore

5,50
5,00
4,50
4,00
3,20
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00

pasmo prosperity

—g—7-skare

pasmo Sedé zany

Hodnota skare

pasmo bankrotu

2008 2009 2010 2011 2012

Rok

Obr. 12 — Zobrazeni vyvoje Z-skore (vlastni zpracovani)
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9.5 Spider analyza

Nasledujici graf je shrnutim a ptehlednym vyjadienim rozdild mezi odvétvim a spolec¢nosti
XY, spol. s r.0. Byl vybran posledni mozny rok, tedy rok 2011, protoze jak bylo uvedeno
jiz diive, odvétvova data za rok 2012 nejsou dosud k dispozici. Potiebné vypocty tykajici

se odvétvi opét uvadim v priloze.

Z grafu vyplyva, ze podnik XY, spol. s r.o. dosahuje v roce 2011 silnych vysledkii v oblas-
ti rentability. V oblasti likvidity se také vyznacuje vysokymi hodnotami, ale neznamena to,
Ze by se podnikiim v odvétvi dafilo hiif. Jedna se jen o to, Ze odvétvové vysledky jsou blize
doporu¢ovanym hodnotdm, které podnik XY, spol. s r.0. ptekracuje. Co se tyCe zadluze-
nosti, jiz z predchozich analyz vime, Ze podnik vyuziva vlastniho kapitalu ve vétsi mife,
nez by mél. Ukazatel urokové kryti je mnohonasobné vyssi nez u odvétvi, a proto, aby byl
graf Citelny, musel byt tento ukazatel upraven na 500 % (z pivodnich 1320 %). Takeé
v oblasti aktivity si analyzovany podnik vede lépe, u obratovosti pohledavek a zavazki

vyrazné, u obratovosti celkovych aktiv jen mirn¢.

e a
Spider analyza 2011

Rentabilita vynosl

=@ Odvétvi
== XY, spol. s r.o.

Bézna likvidita

Urokové kry Pohotova likvidita

Kryti DM

dloukaaRymMe: Okamzita likvidita

Koeficient

L samofinancovani

Obr. 13 — Zobrazeni vyvoje Z-skore (vlastni zpracovani)
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Jak napovida strategicka analyza, finan¢ni plan ocefiované spole¢nosti bude vypracovan na
obdobi 2013-2016. Planované trzby vychazi taktéz z této analyzy. Obsahem kapitoly bude
sestaveni 3 vykazii — vykaz zisku a ztraty, rozvahy a vykazu o penéznich tocich, pfi¢emz
opét dojde k vypracovani ve 2 variantach.

Pti planovani nékterych polozek také nachéazi vétsi vyuziti zpracovana finanéni analyza,
kterd nejenom zhodnotila podnik XY, spol. s r.0. jako perspektivni, ale také urcila podily
jednotlivych polozek, jejich vyvoj, doby obratu a jiné potifebné informace pro financni

plan.

10.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Procento rtistu trzeb za vlastni vyrobky vyplynulo ze strategické analyzy. Jedna se vyrobni
podnik, tudiz trzby za prodej zbozi jsou a budou nulové. Taktéz polozky, které byly za celé
obdobi minulosti (2008—-2012) nulové a neni v planu je v budoucnu ménit, budou z vykazu

vymazany. S mimofadnymi naklady a vynosy nebude pocitano.

Vykonova spotieba Cinila v poslednich letech 54 % hodnoty trzeb za prodej vyrobki, proto
1 v planu bude pocitano s timto pomérem. JelikoZ doSlo k zefektivnéni a omezeni plytvani,
nebude brano v Gvahu procento z trzeb ve vysi, v jaké bylo pted 4-5 lety. Struktura této
polozky bude zachovana, tudiz 60 % hodnoty je tvofeno spotfebou materialu a energie,

zbyla ¢ast je zastoupend sluzbami.

Co se tyc¢e osobnich ndkladli, zména poctu zaméstnancli neni pldnovéana, a tak budou
mzdové nédklady kopirovat vyvoj inflace. Primérna inflace v roce 2013 by m¢la dosahnout
2,1 %, vroce 2014 pak 1,8 %. V letech 2015 a 2016 ponecham inflaci na trovni roku
2014. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi predstavuji 34 % z planované
hodnoty mezd a ostatni socidlni ndklady byly ponechany v témét stejné vysi po celou dobu

planu.

Polozka odpist vychazi z odpisového planu spolecnosti. U nékterého majetku jsou pouzi-
vany rovnomérné odpisy, u nékterého naopak odpisy zrychlené. Uéetni odpisy se rovnaji
danovym.

Vynosové uroky plynou z poskytnuté troc¢ené pijcky, pro potieby finan¢niho planu ziista-
nou témert na stejné urovni jako v roce 2012. Ostatni finan¢ni vynosy a naklady budou také

stanoveny jako posledni znama hodnota, stejné tak jako dané a poplatky.
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Vypocet nakladovych urokti vyplyva ze splatkového kalendaie spolecnosti a také z plano-

van¢ho pfijeti avéru v roce 2015. Vice bude popsano u planu rozvahy.

Neni pfedpoklad, Ze se sazba dané z ptijmu pravnickych osob bude v blizké budoucnosti

meénit, proto bude kalkulovano s 19% dani.

10.1.1 Plan vykazu zisku a ztraty — realisticka varianta

Tab. 39 — Planovany vykaz zisku a ztraty — realisticka varianta (vlastni zpracovani)

Polo . . Rok
oloZka (fis. KO) 2013 | 2014 | 2015 | 2016
II. |Vykony 24463 | 25099 | 26 028 | 26 939
1. 1.|Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb 24463125099 | 26 028 | 26 939
B. | Vykonova spotieba 13210 [ 13554 | 14 055 | 14 547
B. 1. | Spotieba materialu a energie 7926 | 8132 | 8433 | 8728
B. 2. | Sluzby 5284 | 5422 | 5622 | 5819
Piidana hodnota 11253 [ 11545 [ 11 973 | 12 392
C. [Osobni naklady 7398 | 7532 [ 7668 | 7806
C.1. | Mzdové naklady 5480 | 5579 | 5679 | 5781
2. | Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotnipoj. | 1863 | 1897 | 1931 | 1966
3. | Socialni naklady 55 56 57 58
D. |Dané a poplatky 50 50 50 50
E. |Odpisy DNM a DHM 1021 | 1024 | 1083 856
II1. | Trzby z prodeje DM a materiilu 0 0 0 0
IV. [Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0
H. | Ostatni provozni naklady 147 147 147 147
* Provozni vysledek hospodareni 2637 | 2792 | 3025 | 3533
X. [Vynosové uroky 12 12 12 12
N. [Nakladové uroky 51 37 23 0
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 62 62 62 62
O. [Ostatni finan¢ni naklady 140 140 140 140
* Finan¢ni vysledek hospodareni -117 -103 -89 -66
Q. [Dai z ptijmu za béZnou ¢innost 479 511 558 659
** [ VH za béZnou ¢innost 2041 | 2178 | 2378 | 2808
*** | VH za béZnou ¢innost pred zdanénim 2520 | 2689 | 2936 | 3467

10.1.2 Plan vykazu zisku a ztraty — pesimisticka varianta

Nékteré polozky ziistanou stejné jako v pfipadé realistické varianty, proto bude vykaz

v pesimistické varianté obsahovat jen zménéné a dulezité polozky. Pokud néjaka polozka

chybi, znamena to, ze je stejna jako v ptipad¢ realistického planu a samoziejmé s ni bylo

kalkulovano.
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Tab. 40 — Planovany vykaz zisku a ztraty — pesimisticka varianta (vlastni zpracovani)

. . . Rok
PoloZka (tis. K©) 2013 | 2014 | 2015 | 2016
II. |Vykony 23995 [ 24 139 | 24549 | 24 918
1. 1.| Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb 23995 |24 139 | 24 549 | 24 918
B. | Vykonova spotieba 12957 | 13035 | 13256 | 13 456
B. 1. | Spotieba materialu a energie 7774 | 7821 | 7954 | 8074
B. 2. | Sluzby 5183 | 5214 | 5302 | 5382
Pridana hodnota 11038 | 11 104 | 11293 | 11 462
C Osobni naklady 7398 | 7532 | 7668 | 7806
* Provozni vysledek hospodareni 2422 | 2351 | 2345 | 2603
* Finan¢ni vysledek hospodareni -117 -103 -89 -66
Q. [Dai z prijmu za béZnou ¢innost 438 427 429 482
** [ VH za béZnou ¢innost 1867 | 1821 | 1827 | 2055
*** | VH za béZnou ¢innost pred zdanénim 2305 | 2248 | 2256 | 2537

10.2 Plan rozvahy

Dlouhodoby majetek bude i nadéle tvofen jen dlouhodobym hmotnym majetkem. Hodnota
staveb se kazdoro¢né snizuje o 460 tis. K¢ vlivem odpist a potfizeni dal§iho majetku této
povahy neni planovano. Investice jsou vSak planovany do technologii. Ve finan¢nim planu
bude zohlednéno zvyseni dlouhodobého majetku v roce 2013 (200 tis. K¢), 2014 (800 tis.
K¢) a 2015 (1 mil. K¢). Pro zakoupeni bude vyuzito vlastnich prostiedkd.

Pro potteby urceni vyse zasob, kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazkt pouziji
doby obratu ziskané v ramci finan¢ni analyzy. Vysledky jsou velmi kolisavé, proto vyuziji
priméru za minulych 5 let.

Aktivni ¢asové rozliSeni vykazuje hodnoty kolem 100 tis. K¢&. Podle doporuceni je vhodné
nechat tuto polozku ve vysi posledniho roku. Zakladni kapital a rezervni fond zlstanou na
stejné trovni po celou dobu planu.

Polozka vysledku hospodateni minulych let se bude kazdoro¢né navySovat o ¢ast VH béz-
ného ucetniho obdobi. Z ného bude totiz 1 mil. K¢ vyplacen spole¢nikiim a zbytek bude
pfeveden na zminény ucet.

Zékladni kapital a rezervni fondy ziistanou nadéle na stejné Grovni a rezervy podnik tvorit

neplanuje.
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10.2.1 Planovana rozvaha — realisticka varianta

Tab. 41 — Planovand rozvaha — realisticka varianta (vlastni zpracovani)

Poloriea (v s K9
| 19624 | 20866 | 22337 | 24236 |

Dlouhodoby majetek 10654 | 10430 | 10347 | 9491
DNM 0 0 0 0
DHM 10654 | 10430 | 10347 | 9491
Pozemky 2 647 2647 | 2647 2647
Stavby 7035 6575 6115 5655
Samostatné movité véci, ... 972 1208 1585 1189
DFM 0 0 0 0
ObéZna aktiva 8860 | 10326 | 11880 | 14 635
Zasoby 2 311 2370 2 458 2 544
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 2107 2161 2241 2 320
Kratkodoby finan¢ni majetek 4 442 5795 7 181 9771
Casové rozliSeni 110 110 110 110

Vlastni kapital 17178 | 18356 [ 19734 | 21542
Zakladni kapital 125 125 125 125
Rezervni fond,... 12 12 12 12
VH minulych let 15000 | 16 041 | 17219 | 18597
VH béZného ucetniho obdobi 2 041 2178 2 378 2 808
Cizi zdroje 2 446 2510 2 603 2 694
Rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1 895 2 322 2603 2 694
Bankovni Gvéry a vypomoci 551 188 0 0
Casové rozliSeni 0 0 0 0

10.2.2 Plianovana rozvaha — pesimisticka varianta
V této varianté budou opét ponechany jen hlavni a zménéné polozky, aby nedochazelo ke
zbyte¢nému plytvani mistem. Zmény se tykaji predevSim pracovniho kapitalu a vysledku

hospodareni.
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Tab. 42 — Planovand rozvaha — pesimisticka varianta (vliastni zpracovani)

Polozka (v tis. K¢)

|

Dlouhodoby majetek 10654 | 10430 | 10347 | 9491
Obézna aktiva 8 640 9795 | 10650 | 12598
Zasoby 2266 2 280 2 319 2 354
Kratkodobé pohledavky 2 066 2079 2114 2 146
Kratkodoby finan¢ni majetek 4 308 5436 6217 8 098
Vlastni kapital 17004 | 17825 | 18652 | 19 707
VH minulych let 15000 | 15867 | 16 688 | 17 515
VH béZného ucetniho obdobi 1867 1821 1827 2 055
Cizi zdroje 2 400 2510 2 455 2492
Kratkodobé zavazky 1 849 2322 2 455 2 492

10.3 Plan cashflow

Pro vytvoreni tohoto vykazu jsou potfebné piedchozi vykazy. Penézni toky budou vypoci-

tany nepfimou metodou, coZz znamena, ze vychodiskem bude vysledek hospodatfeni za

ucetni obdobi, ke kterému se posléze ptictou nebo odectou polozky tykajici se provozni,

investicni a finan¢ni oblasti. Vysledny tok koresponduje se stavem uvedenym v rozvaze.

Provozni ¢innost obsahuje odpisy, zménu zasob, kratkodobych pohledavek a zavazki. Pe-

nézni toky z investi¢ni oblasti jsou ovlivnény nakupem nebo prodejem dlouhodobého ma-

jetku, v tomto piipad¢ se bude jednat pouze o ndkup. Finanéni €innost obsahuje tbytek

finan¢nich prostiedkii zptisobeny vyplatou podilu ze zisku. Aby byla zachovana srovnatel-

nost, bude vyse vyplacené¢ho podilu stejné vysoka v obou variantach, i kdyz v ptipadé pe-

simistické varianty by pravdépodobné tak vysoké podily na zisku vyplaceny nebyly.

10.3.1 Planovany vykaz cash flow — realisticka varianta

Tab. 43 — Planovany vykaz cash flow — realistickad varianta (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. K<) 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016
Stav penéZnich prostiedki na pocatku | 2 741 4 442 5795 | 7181
Uéetni VH 2 041 2178 2378 | 2808
Penézni tok z provozni cinnosti 2901 3153 3386 [ 3590
Penézni tok z investicni ¢innosti -200 -800 -1 000 0
Penezni tok z financni ¢innosti -1 000 -1000 | -1000 | -1000
PenéZni tok celkem 1701 1353 1386 | 2590
Stav penéZnich prostiedki na konci 4 442 5795 7181 | 9771
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10.3.2 Planovany vykaz cash flow — pesimisticka varianta

Tab. 44 — Planovany vykaz cash flow — pesimistickad varianta (vlastni zpracovani)

Polozka (v tis. KO) 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016

Stav penéZnich prostiedki na pocatku | 2 741 4 308 5436 | 6217
Utetni VH 1867 | 1821 | 1827 | 2055
Penézni tok z provozni cinnosti 2767 2928 2781 | 2881
Penézni tok z investicni ¢innosti -200 -800 -1 000 0

Penezni tok z financni ¢innosti - 1000 -1000 | -1000 | -1000
Penézni tok celkem 1567 1128 781 1 881
Stav penéZnich prostiedki na konci 4 308 5436 6217 | 8098




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

11 VYPOCET DISKONTNI MiRY

Pro potfebu ocenéni metodou diskontovanych cash flow v podobé varianty entity a equity
a také pro EVU bude potieba vymezit diskontni miru v podobé nékladii na vlastni kapital

a vazenych primérnych nakladi na kapital, tudiz je potieba zjistit 1 naklady na cizi kapital.

11.1 Naklady na vlastni kapital

Cena za vyuziti vlastnich zdroji byva vyssi nez naklady na cizi kapital. V této ¢asti bude
vyuzito nékolik metod vypoctu nakladii na vlastni kapital a v konecné fazi budou tyto na-
klady stanoveny jako vazeny prumér. VyuZita bude metoda CAPM ve 3 variantach
(s nulovym zadluZenim podniku, zadluZenim podniku a s expertnim stanovenim koeficien-

tu B), model INFA a také komplexni stavebnicova metoda.

11.1.1 Model oceniovani kapitalovych aktiv— CAPM

Pro tuto metodu je potiebné znat bezrizikovou urokovou miru, hodnotu B koeficientu
a rizikovou prémii zemé. V tomto ptipadé ale musi byt vyuzito ndhradniho odhadu B, pro-
toze spolecnost XY, spol. s r.0. neni obchodovana na kapitalovém trhu. Vypocet se provadi

podle nasledujiciho vzorce:
Nvk=r¢ + B * (Im - 17) (10)

Bezrizikova trokova sazba je dle doporuceni prof. Matika stanovena na Grovni vynosnosti
minimalné desetiletych statnich dluhopisii. Tato sazba, kterd ¢ini 3,70 %, byla zjisténa ze

stranek ¢eské narodni banky.

Rizikova prémie zemé je tvofena rozdilem vynosnosti trzniho portfolia a bezrizikové vy-
nosové sazby. K tomuto ucelu vyuziji informace uvadéné A. Damodaranem na jeho webo-
vych strankach, protoZe pii této metodé vychazime z ratingu. Ceska republika disponuje
ratingem Al. Prémie zemé je ve vysi 7,08 % a rizikova prémie zemé Cini 1,28 %, celkova

rizikova prémie zemé¢ je stanovena jako jejich soucet. Vysledkem je tedy hodnota 8,36 %.

Pti odhadu koeficientu B vychazime z koeficientu odvétvi a ten ¢ini 1,56. Toto ¢islo pred-

stavuje nezadluzenou B, ale mizeme brat v uvahu i zadluzeni, a to nasledovné:

ﬂZ:ﬁN{H(l—z)xg—ﬁ (11)
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Spole¢nost malo vyuziva ciziho kapitalu a v poslednich letech se cizi zdroje pohybuji jen

kolem 20 %. Hodnota koeficientu v ptipadé€ zadluZeni tedy ¢ini 1,88.

Jako dal$i byla zminéna mozZnost expertniho odhadu f, pfi kterém dochazi k ohodnoceni

faktorti uvedenych v nasledujici tabulce.

Tab. 45 — Expertni stanoveni koeficientu [ (vlastni zpracovani podle programu Evalent)

Faktory Bodové : Slovni :
hodnoceni hodnoceni

Citlivost na zménu hospodariského cyklu 1,00 Vyviji se s cyklem
Vyjednavaci sila vii¢i dodavateliim 0,50 Pfevaha podniku
Vyjednavaci sila vii¢i odbératelim 0,50 Pievaha odbératelti
Podil fixnich nakladi na celkovych nakladech 1,00 Primérny
Mira zadluzeni 0,50 Mensi nez 40 %
Velikost podniku 1,50 Mala
Diverzifikace tizemni 1,00 Stfedni
Diverzifikace vyrobkova 1,50 Mala
Odhad koeficientu p 0,94

Nyni jiz zndme vSechny potfebné udaje a miZzeme urcit naklady na vlastni kapital ve

3 variantach.

Tab. 46 — Stanoveni nakladii na viastni kapital — CAPM (viastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira 3,70 %
Rizikova prémie zemé 8,36 %
NezadluZena 8 1,56
ZadluzZena 1,88
Expertni odhad 0,94
Naklady vlastniho kapitalu — zadluZena 8 19,42 %
Niéklady vlastniho kapitalu — nezadluZena 16,74 %
Naklady vlastniho kapitalu — expertni odhad 11,56 %

11.1.2 Model INFA

Pro tuto metodu je mozno vyuzit stranek Ministerstva primyslu a obchodu, kde je moZzno
naklady na vlastni kapital spocitat pomoci vytvoreného modelu. Néklady vypocitané touto

cestou jsou ve vysi 13,52 %.

11.1.3 Komplexni stavebnicova metoda

Tato metoda odhaduje naklady vlastniho kapitalu na zéklad¢ systematického i1 nesystema-

tického rizika (na rozdil od metody CAPM). Rizikova pfirdzka je tvofena souctem dil¢ich
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rizikovych piirazek vychazejicich z rizika oboru, trhu, konkurence, managementu, vyrob-
niho procesu a specifickych faktorii. Tyto faktory tvofi slozku obchodniho rizika. Bere se
ale v tivahu 1 riziko finan¢ni. Celkova rizikova pfirdzka je poté pfictena k bezrizikové tro-
kové mife.

Nejprve je nutné zjistit hodnotu koeficientu a, ktery vypocitame takto:

30 =1,687
0

a=1

Hodnota 30 ve vzorci predstavuje maximalni naklady vlastniho kapitalu a 3,70 je hodnota

bezrizikové sazby. Protoze jsou pouzity 4 stupné rizika, je ve vzorci 4. odmocnina.

Tab. 47 — Stanoveni rizikové prirazky (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

X - stuperi rizika a* z(=a'-1) RP([;;o*lrff/a:ll;tor
1 Nizké riziko 1,687 0,687 0,077 %
2 Piimétené riziko 2,846 1,846 0,207 %
3 Zvysené riziko 4,801 3,801 0,426 %
4 Vysoké riziko 8,100 7,100 0,795 %

Podrobngjsi analyza jednotlivych faktorti je obsahem ptilohy P X. Nésledujici tabulka ob-
sahuje vysledky urcenych rizikovych ptirazek.

Tab. 48 — Stanoveni nakladu na vlastni kapital (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

Pocet kritérii | Vaha | Pocet x vaha Rvi.Zﬂ,(?Vé

prirazka

OBCHODNI RIZIKO 24 24 7,136 %
I. Riziko oboru 4 1 4 1,485 %
II. Rizika trhu 3 1 3 0,949 %
III. Rizika konkurence 6 1 6 1,700 %
IV. Management 3 1 3 0,580 %
V. Vyrobni proces 4 1 4 0,787 %
VI. Specifické faktory 4 1 4 1,635 %
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1 1,324 %
Rizikova prirazka celkem 8,460 %

Z casti obchodniho rizika vyplyva nejvétsi riziko z oboru podnikéni, z konkurence a také
ze specifickych faktori. Naopak nejnizsi riziko vyplyva z oblasti managementu firmy.

Poslednim krokem je secteni bezrizikové sazby a celkové rizikové piirazky.
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Tab. 49 — Stanoveni nakladii na viastni kapital
(vlastni zpracovani)

Bezrizikova urokova mira 3,70 %
Prirazka za obchodni riziko 7,136 %
Ptirazka za finanéni riziko 1,324 %
Naklady na vlastni kapital 12,16 %

11.1.4 VazZené primérné naklady na vlastni kapital

Metoda CAPM s nezadluzenym podnikem nebo naopak se zadluzenym podnikem, bude
disponovat védhou 1, protoze obsahuje koeficient B, ktery byl odvozen z odvétvi a nemusi
tak odpovidat ptimo dané spolecnosti. Varianta s expertnim stanovenim f koeficientu bude
mit vét§i vahu, protoze koeficient byl stanoven na zékladé ohodnoceni riznorodych fakto-
ri. Stejnd vaha byla pfid¢lena modelu INFA, jelikoz také vychazi z konkrétnich dat spo-
leCnosti. A nejvétsi vaha byla urCena pro komplexni stavebnicovou metodu, protoze byla
nejvice rozpracovana a faktory, které ovliviiuji vysi ndkladi podniku, byly patii¢né roze-
brany a ohodnoceny. Vysledkem je diskontni mira, ktera bude pouzita u metody DCF equi-
ty.

Tab. 50 — Vazené ndklady na vlastni kapital (viastni zpracovani)

Metoda stanoveni nakladu na vlastni kapital [ Vaha | Naklad | Naklad x vaha
CAPM zadluzena 1 19,42 % 19,42 %
CAPM nezadluzena B 1 16,74 % 16,74 %
CAPM expertni odhad 3 3 11,56 % 34,68 %
INFA 3 13,52 % 40,56 %
Komplexni stavebnicova metoda 4 12,16 % 48,64 %
ViazZeny prumér nakladii na vlastni kapital 12 13,34 %

11.2 Naklady na cizi kapital

Soucasti vaZzenych nakladii na kapitél jsou také naklady na cizi kapital. Cenou za pouZiti
cizich zdroj se rozumi uroky z pfijatych bankovnich uvért, kontokorentnich uvért a lea-

singu. V téchto nakladech jsou také zohlednény danové uspory neboli danovy stit.

Podnik v soucasné dob¢ vyuziva bankovni Gvéry s t€émito sazbami:
e bankovni Gvér 1 — osobni automobily: 14D PRIBOR + 1,81 %

e bankovni veér 2 — rovnacka dratu: 4,77 %
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Vyhodné uvérové podminky jsou dany malou zadluzenosti podniku a tedy dostatecnou

likviditou a bonitou.

Protoze urokova sazba u jednoho z bankovnich uvért je pohybliva, pouziji primérnou saz-
bu 14D PRIBOR za rok 2012, stejné tak jako bude pouzita primérna predikovana sazba
pro finan¢ni plan. Tento zplisob povazuji za presnéjs$i nez by to tomu bylo u zapracovani

aktualni sazby k 1.1.2013, ktera by nezohlediiovala dlouhodobé¢jsi vyvoj.

Tab. 51 — Naklady ciziho kapitalu (vlastni zpracovani)

Cizi kapital Sazba
14D PRIBOR priamér 2012 0,65 %
Bankovni uvér 1 2,46 %
Bankovni uvér 2 4,77 %
Primérné naklady na cizi kapital 3,62 %
Sazba dané z ptijmu PO 19 %
Prumérné naklady na cizi kapital po dani 2,93 %

11.3 Vazené primérné naklady na kapital

Pro stanoveni je potieba znat pouze vysledky nékladd na vlastni a cizi kapital a pomér vy-
uziti téchto zdroji. Danovy §tit byl zohlednén jiz pfi vypoctu ndkladli na cizi kapital,

v tomto kroku uz se tedy nebude objevovat.

Tab. 52 — Vazené prumérné naklady kapitalu (vlastni zpracovani)

Podil Naklad
Naklady na cizi kapital 20 % 2,93 %
Naklady na vlastni kapital 80 % 13,34 %
ViazZené primérné naklady na kapital 11,26 %

Tyto naklady budou slouzit jako diskontni mira u varianty DCF entity.
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12 OCENENI PODNIKU XY, SPOL. S R.O. - REALISTICKA VERZE

Ocenéni spolecnosti bude provedeno za pouziti metod diskontovanych penéznich tokd (ve
varianté entity a equity) a také metody ekonomické pridané hodnoty. Nez ale prejdeme

k samotnému ocenéni, je potieba nejprve provést nasledujici operace.

12.1 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

V ptipad¢ ocenovaného podniku bude vyclenéni provozné nenutnych aktiv pomérné struc-
né. Jako nepottebné vymezim nasledujici polozky.

Tab. 53 — Vycleneni neoperativnich aktiv (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

v . « Rok
Polozka (v tis. KC) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Jiné pohledavky 400 400 400 400 400
Kratkodoby finan¢ni majetek 1241 2942 4295 5 881 8271
Neoperativni aktiva 1 641 3342 4 695 6 281 9671

Jinymi pohledavkami v tabulce se rozumi poskytnuta Gro€end ptijcka. Nendi jisté, jestli bu-
de v budoucnu splacena, a proto byla ponechéna ve stejné vysi i ve finan¢nim planu. Co se
tyce kratkodobého financniho majetku, je pro tyto ucely doporucovano ponechat 20 %
hodnoty vSech kratkodobych zavazkl. Po dohodé s podnikem jsou ale potfebné finan¢ni
prostfedky ve vysi 1 mil. K¢, tak aby nedochazelo k problémiim s vyplatou mezd, néku-
pem materialu, platbou energii apod. V ptipadé planované¢ho nakupu technologickych zafi-

zeni z vlastnich zdrojl jsem tuto ¢astku zvysila o 500 tis. ro¢né.

12.2 Investovany kapital provozné nutny

Tab. 54 — Provozné nutny investovany kapital (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

. . . Rok

PoloZka (v tis. K<) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
+ Dlouhodoby hmotny majetek 1147510654 | 10430 | 10 347 | 9 491
= Dlouhodoby majetek provozné nutny 1147510654 | 10 430 | 10 347 | 9 491
+ Zasoby 2139 | 2311 | 2370 | 2458 | 2544
+ Pohledéavky souvisejici s hlavni ¢innosti 1989 | 1707 | 1761 | 1841 | 1920
+ Provozné nutnd vyse penéz 1500 | 1500 [ 1500 [ 1500 | 1500
+ Casové rozliSeni aktivni 110 110 110 110 110
- Kratkodobé zavazky 1683 | 1895 | 2322 [ 2603 | 2694
= Pracovni kapital provozné nutny 4055|3733 | 3419 | 3306 | 3380
= Investovany kapitdl provozné nutny 15530 (14 387 | 13849 | 13 653 | 12 871
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V polozce kratkodobych pohledavek nejsou obsazeny kratkodobé bankovni uvéry, jelikoz
u téch mizeme urdit jejich naklady, tj. uroky. Uéelem je tedy sniZit obézna aktiva o zavaz-
ky, u kterych nejsme schopni stanovit ndklady. Dlouhodoby nehmotny majetek a pasivni

casové rozliSeni jsou nulové polozky ve vSech letech planu, proto nebyly ani zminény.

12.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Potiebné tpravy se netykaji jenom vylouceni trzeb za prodej dlouhodobého majetku, ale
také vyclenéni vynost, které nesouvisi s hlavnim provozem. Pro zjednoduSeni vylou¢im
vSechny finan¢ni vynosy, 1 kdyz nékteré se mohou tykat ponechané¢ho provozné nutného
finanéniho majetku. Cast vynosi ale souvisi s poskytnutou tiro¢enou pujékou, ktera byla

vyclenéna v tab. 53. Vychodiskem je pfimo provozni vysledek hospodateni.

Tab. 55 — Vymezeni KPVH (viastni zpracovani)

Rok
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Provozni vysledek hospodaieni | 2409 | 2637 [ 2792 | 3025 | 3533
- Zisk z prodeje DM a materidlu 197 0 0 0 0
= Korigovany provozni VH 2212 ({2637 (2792 | 3025 | 3533

Polozka (v tis. K¢)

12.4 Metoda DCF entity

Podstatou je diskontovani penéznich tokd, které jsou ur€eny jak pro vlastniky, tak pro véfi-
tele. Proto je diskontni mira stanovena na urovni primérnych vazenych naklada na kapital.
Je zde moznost rozdé€lit budoucnost na 3 faze, ja ale vyuziji faze pouze 2, ptficemz 1. faze
ptedstavuje obdobi od roku 2013 do roku 2016 (doba, po kterou je sestaven finan¢ni plan)

a 2. faze za¢ina rokem 2017.

Nasledujici tabulka zobrazuje vypocet volnych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele. Pro
tento krok je potieba korigovaného provozniho vysledku hospodateni (ktery je vSak shod-
ny s provoznim vysledkem hospodafteni, jelikoz neni planovan prodej dlouhodobého ma-
jetku ¢i materialu) a také udajii o vyvoji provozné nutného DM a pracovniho kapitélu, kte-

ré byly zpracovany v tab. 54.
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Tab. 56 — Vypocet FCFF (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

Polozka (v tis. K&) Rok

2013 | 2014 | 2015 | 2016
Korigovany provozni VH 2637 [ 2792 | 3025 | 3533
- Upravena dan (19 %) 501 530 575 671
Korigovany provozni VH po dani 2136 | 2262 | 2450 | 2 862
+ Odpisy 1021 [ 1024 [ 1083 | 856
+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji 0 0 0 0
PredbéZny penéZni tok z provozu 3157 | 3286 | 3533 | 3718

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitdlu | -322 | -314 | -113 74
- Investice do provozné nutného dlouhodobého maj. 200 800 | 1000 0

Volné penézni toky do firmy (FCFF) 3279 | 2800 | 2646 | 3 644
(1+iy)" 1,1126 | 1,2379 |1,3773 | 1,5323
Diskontované FCFF k 1.1.2013 2947 | 2262 | 1921 | 2378
Hodnota 1. faze k 1.1.2013 9 508 tis. K¢

Primérné vazené naklady na vlastni kapital jsou na Grovni 11,26 %. Diskontovanim FCFF

v jednotlivych letech planu a jejich sectenim ziskdme hodnotu 1. faze k datu 1.1.2013.

3297 2800 2646 3644
1. fize — + + +
; 11126 1,2379 1,3773 1,5323

=8 883 tis. K¢

Pro 2. fazi je nutné zjistit pokracujici hodnotu, a to na zdkladé Gordonova nebo paramet-
rického vzorce. V odhadu tempa rlstu g panuje podle Matika zna¢na liboviile. Proto vyuzi-
ji vysledkd strategické analyzy, podle které primérné tempo ristu trzeb za obdobi

2013-2016 ¢ini 3,6 %. Pro ovéfeni spravnosti byly vyuZity oba zpiisoby stanoveni PH.
Pokracujici hodnota byla vypocitana podle vzorct €. 5 a 6 uvedenych v teoretické Casti.
Parametricky model:

Nez dojde k dosazeni do vzorce, je nutno vypocitat urcité vstupni parametry. Rentabilita
investic je vypocitana jako podil tempa rlstu a miry investic netto, pficemz mira investic je
zjisténa jako podil zmény investovaného kapitdlu mezi roky 2016 a 2017

a KPVH (po dani) v roce 2017.
KPVH2017: 2 862x 1,036 =2 965 tis. K¢
Mira investic netto = (13 334 — 12 871) /2 965 = 15,6 %

Rentabilita investic = 0,036 / 0,156 = 23,1 %
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Gordoniiv model:

Vyuziji tdaje ziskané v predchozim piipadé. FCFF pro rok 2017 jsou zjiStény jako rozdil

KPVH,g;7 a netto investicyg;7.
FCFF2017 =2965-463=2 502 tis. K¢

Témito zplsoby ziskdme pokracujici hodnotu, kterou ovSem musime pievést na ¢asovou

troveti doby ocenéni, tedy na soucasnou hodnotu, a to vyd&lenim hodnoty (1+0,1126)".

Ptehled nabizi nasledujici tabulka.

Tab. 57 — Pokracujici hodnota (vlastni zpracovani
podle Marik, 2011b)

g=3,6 %
KPVHj17 2 965 tis. K¢
Mira investicyg17 15,6 %
Rentabilita investic nettoog7 23,1 %
PH podle Parametrického vzorce | 32 663 tis. K¢
FCFF17 2 502 tis. K¢
PH podle Gordonova vzorce 32 663 tis. K¢
(1+i)" 1,5323
Hodnota 2. faze k 1.1.2013 21 316 tis. K¢

Vysledky obou metod jsou shodné a po pfepocteni k datu 1.1.2013 ¢ini 21 316 tis. K¢. Po-
kracovanim pfi vypoctu hodnoty spolecnosti je seteni SH 1. a 2. faze, ¢im ziskame hodno-
tu brutto. Od té odecteme hodnotu ciziho troceného kapitalu a dostaneme netto hodnotu.
Poslednim krokem je pficteni neprovozniho majetku a ziskani vysledné hodnoty vlastniho
kapitalu ve vysi 31 431 tis. K¢.

Tab. 58 — Vypocet hodnoty podniku (viastni zpracovani
podle Marik, 2011b)

Soucasna hodnota 1. faze 9 508 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 21 316 tis. K¢
= Provozni hodnota brutto 30 824 tis. K¢
- Uroéeny cizi kapitél k datu ocenéni 1 034 tis. K¢
= Provozni hodnota netto 29 790 tis. K¢
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 1 641 tis. K¢
= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu| 31 431 tis. K¢
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12.5 Metoda DCF Equity

Tato metoda se liSi od varianty entity vymezenim volnych penéZnich tokt, které jsou

v tomto piipad¢ dispozici jenom vlastnikiim, a také pouzitim jiné diskontni miry. Ta je

stanovena na urovni naklada na vlastni kapital ve vysi 13,34 %.

Tab. 59 — Vypocet FCFE (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

e . « Rok
Polozka (v tis. K¢)
2013 2014 2015 2016

Volné penézni toky do firmy (FCFF) 3279 2800 | 2646 | 3644
- Splatky uroc¢eného ciziho kapitalu 483 363 188 0

- Uroky z ciziho kapitélu snizené o datiovy §tit 41 30 19 0

+ Nové pfijaty Uroceny cizi kapital 0 0 0 0

= Volné penéZzni toky pro vlastniky (FCFE) 2755 2407 | 2439 | 3644
(1+iy)" 1,1334 | 1,2846 | 1,4560 | 1,6502
Diskontované FCFE k 1.1.2013 2431 1874 | 1675 | 2208
Hodnota 1. faze k 1.1.2013 8 188 tis. K¢

Tempo ristu ve druhé fazi je zvoleno 3,6 %, tak jako u metody entity. FCFF a FCFE
v roce 2017 jsou shodné, protoze vychdzi z penéznich tokt roku 2016, ve kterém jiz neby-
lo pocitano s pfijetim dalsiho ciziho uroceného kapitalu a volné penézni toky nebyly ovliv-
nény ani splatkami, ani placenymi uroky. Proto i pokracujici hodnota ziskdna podle Gor-
donova vzorce vysla taktéz 32 663 tis. K¢ a po diskontovani ¢ini jeji soucasna hodnota
19 793 tis. K¢.

Tab. 60 — Pokracujici hodnota (vlastni zpracovani
podle Marik, 2011b)

g=3,6%
FCFE2017 2 502 tis. K¢
PH podle Gordonova vzorce 32 663 tis. K¢
(1+iy)" 1,6502
Hodnota 2. faze k 1.1.2013 19 793 tis. K¢

Tab. 61 — Vypocet hodnoty podniku (viastni zpracovani
podle Marik, 2011b)
Soucasna hodnota 1. faze
Soucasna hodnota 2. faze
= Provozni hodnota VK
+ Neprovozni majetek k datu cenéni
= Hodnota vlastniho kapitalu

8 188 tis. K¢
19 793 tis. K¢
27 981 tis. K¢

1 641 tis. K&
29 622 tis. K¢
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Tato metoda je jednokrokova, to znamend, ze jsme ziskali pfimo hodnotu VK, ke kterému
jste jiz pticetli jen hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni. Hodnota vlastniho kapi-

talu podle této metody je 29 622 tis. K¢.
V literatufe byva Casto prezentovano, ze vysledky metod entity a equity by mély vyjit ne-
rozdiln€. OvSem jen za urcitych predpokladi. Neshoda vétSinou plyne z kapitalové struktu-

ry. Struktura kapitalu by totiz mé¢la byt vyvozena z trznich hodnot, nikoliv z G¢etnich, coz

je zejména u vlastniho kapitalu problematické.

12.6 Metoda EVA

Metoda je zaloZena na souctu diskontovanych budoucich EVA. Vysledky ziskané metodou
EVA entity a DCF entity by se mély shodovat. EVA vyzaduje vymezeni Cistych operativ-
nich aktiv (NOA), zisku z hlavni provozni oblasti (NOPAT) a také WACC. Vsechny tyto

vstupy jsou jiz znamy z predchozich metod.

Tab. 62 — Vypocet 1. faze metodou EVA (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

. . . Rok
Polozka (v tis. KO) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
NOPAT - 2136 | 2262 | 2450 | 2862 | 2965
NOA k 31.12. 15530 (14387 | 13849 | 13653 | 12 871 |13 334
WACC x NOA ;4 - 1749 | 1620 | 1559 | 1537 | 1449
EVA - 387 642 891 1325 | 1516
(1+iy)" - | 1,1126(1,2379 | 1,3773 | 1,5323 -
Diskontované EVA - 348 519 647 864 -
Hodnota 1. faze k 1.1.2013 2 379 tis. K¢
Vypocet probiha podle tohoto vzorce:
EVA2013 = NOPAT2013 — NOA2012 X WACC (13)

A protoze NOPAT a NOA rostou tempem 3,6 %, neni problém vypocitat ukazatel EVA

v roce 2017, ktery tvoii pravé pokracujici hodnotu.

1516

=———————=19791tis. KC
0,1126-0,036

Po ptepoctu na souc¢asnou hodnotu je hodnota 2. faze rovna 12 916 tis. K¢. Kone¢ny vypo-

¢et hodnoty vlastniho kapitalu obsahuje nasledujici tabulka.
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Tab. 63 — Vypocet hodnoty podniku (viastni zpracovani
podle Marik, 2011b)

Soucasna hodnota 1. faze 2 378 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 12 916 tis. K¢
=MVA 15 294 tis. K¢
+ NOA k datu ocenéni 15 530 tis. K¢
= Provozni hodnota brutto 30 824 tis. K¢
- Cizi uroceny kapital 1 034 tis. K¢
= Provozni hodnota netto 29 790 tis. K¢
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 1 641 tis. K¢
= Hodnota vlastniho kapitalu 31 431 tis. K¢

Metodou ekonomické pfidané hodnoty byla potvrzena spravnost vysledku diskontovanych
penéznich tokl ve varianté entity. Divodem shodnosti je pouziti stejnych provozné nut-
nych aktiv (investovany kapital provozn¢ nutny = NOA), stejného VH (KPVH = NOPAT),
a také shodné diskontni miry (WACC).

Neshoda vsak je mezi témito metodami a metodou DCF equity. Protoze se ale nejedna
o zasadni rozdil, dovolim se kone¢nou hodnotu podniku stanovit jako primér téchto hod-

not, ktery ¢ini 30 527 tis. K¢.
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13 OCENENI PODNIKU XY, SPOL. S R.O. - PESIMISTICKA VERZE

Jelikoz se relevantni trh a trzby oceflované spole¢nosti mohou vyvijet pomalej$im tempem,
které vyrazné ovlivni vyslednou hodnotu podniku, bylo zpracovano i ocenéni pro pesimis-
tickou verzi vyvoje.

Budou vyuzity stejné metody jako v pfedchozim piipadé€, ovSem nebudou popsany tak
podrobné, protoze postup je analogicky. Nejprve je tedy potieba definovat provozné nutny

investovany kapital a KPVH (ktery je shodny s provoznim vysledkem hospodaient).

13.1 Investovany kapital provozné nutny

Tab. 64 — Provozné nutny investovany kapital (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

. . . Rok

PoloZka (v tis. K<) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016
+ Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
+ Dlouhodoby hmotny majetek 11475110654 (10430 | 10347 | 9491
= Dlouhodoby majetek provozné nutny 11475110654 | 10430 | 10347 | 9 491
+ Zasoby 2139 | 2266 [ 2280 | 2319 | 2354
+ Pohledéavky souvisejici s hlavni ¢innosti 1989 1 1666 | 1679 [ 1714 | 1746
+ Provozné nutnd vyse penéz 1500 | 1500 [ 1500 [ 1500 | 1500
+ Casové rozliseni aktivni 110 110 110 110 110
- Kratkodobé zavazky 1683 | 1849 [ 2322 | 2455 | 2492
- Casové rozligeni pasivni 0 0 0 0 0
= Pracovni kapital provozné nutny 4055 (3693 | 3247 | 3188 | 3218
= Investovany kapital provozné nutny 1553014347 | 13677 | 13535 (12 709

13.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Tab. 65 — KPVH (vilastni zpracovani)

v . 9 Rok
Polozka (v tis. K<) 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
= Korigovany provozni VH 221212422 | 2351 | 2345 | 2603

13.3 Metoda DCF Entity

Jako prvni je opét zpracovana zakladni metoda diskontovanych penéznich toki ve varianté

entity, tedy pen¢Zznich tokt pro vlastniky i vétitele.
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Tab. 66 — Vypocet FCFF (viastni zpracovani podle Marik, 2011b)

. . . Rok
Polozka (v fis. K<) 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Korigovany provozni VH 2422 [ 2351 | 2345 | 2603
- Upravena dan (19 %) 460 447 446 495
Korigovany provozni VH po dani 1962 [ 1904 [ 1899 [ 2108
+ Odpisy 1021 [ 1024 [ 1083 | 856

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu | -362 -446 -59 30
- Investice do provozné nutné¢ho dlouhodobého maj. 200 800 | 1000 0

Volné penézni toky do firmy (FCFF) 3145 | 2574 | 2041 | 2934
(1+iy)" 1,1126 | 1,2379 {1,3773 | 1,5323
Diskontované FCFF k 1.1.2013 2827 | 2079 [ 1482 | 1915
Hodnota 1. faze k 1.1.2013 8 303 tis. K¢

Tempo riistu g bylo zvoleno jako priimér tempa rlstu trzeb za obdobi 1. faze, coz v tomto

ptipad¢ ¢ini 1,6 %. Pokracujici hodnota byla vypocitana pomoci parametrického vzorce.

Tab. 67 — Pokracujici hodnota (vlastni zpracovani
podle Marik, 2011b)

g=1,6%
KPVH2017 2 142 tis. K¢
Mira investics17 9,5 %
Rentabilita investic netto,g;7 16,9 %
PH podle Parametrického vzorce | 20 066 tis. K¢
Hodnota 2. faze k 1.1.2013 13 095 tis. K¢

Po piepoctu PH na soucasnou a secteni hodnot obou fazi opét dojde k poslednim upravam,

které se tykaji uro¢eného ciziho kapitalu a neprovozniho majetku.

Tab. 68 — Vypocet hodnoty podniku (viastni zpracovani
podle Marik, 2011b)

Soucasna hodnota 1. faze 8 303 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 13 095 tis. K¢
= Provozni hodnota brutto 21 398 tis. K¢
- Urogeny cizi kapital k datu ocenéni 1 034 tis. K¢&
= Provozni hodnota netto 20 364 tis. K¢
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 1 641 tis. K&
= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu | 22 005 tis. K¢

Vysledna hodnota VK zjisténa metodou DCF entity ¢ini 20 005 tis. K¢.
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13.4 Metoda DCF Equity

Pro vyjadieni FCFE opét vyjdu z jiz vypocitanych FCFF, od kterych odec¢tu polozky tyka-

jici se splatek ciziho kapitalu a z nich plynoucich uroki.

Tab. 69 — Vypocet FCFE (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

Polozka (v tis. K&) Rok
2013 2014 | 2015 | 2016

Volné penézni toky do firmy (FCFF) 3145 [ 2574 | 2041 | 2934
- splatky uroceného ciziho kapitalu 483 363 188 0

- uroky z ciziho kapitalu snizené o daiovy stit 41 30 19 0

+ nov¢ piijaty aroceny cizi kapital 0 0 0 0

= Volné penéZni toky pro vlastniky (FCFE) 3056 ([ 2181 1834 | 2934
(1+iy)" 1,1334 | 1,2846 | 1,4560 | 1,6502
Diskontované FCFE k 1.1.2013 2696 | 1698 | 1260 | 1778
Hodnota 1. faze k 1.1.2013 7 432 tis. K¢

FCFF a FCFE v roce 2017 se shoduji, proto 1 PH je ve vysi 20 066 tis. K¢ a po pfepoctu na
SH ¢ini 12 160 tis. K¢.

Tab. 70 — Vypocet hodnoty podniku (viastni zpracovani
podle Marik, 2011b)

Soucasna hodnota 1. faze 7 432 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 12 160 tis. K¢
= Provozni hodnota VK 19 592 tis. K¢
+ Neprovozni majetek k datu cenéni 1 641 tis. K¢
= Hodnota vlastniho kapitalu 21 233 tis. K¢

Hodnota vlastniho kapitdlu metodou equity je mensi nez hodnota dle DCF entity a je ve

vysi 21 233 tis. K¢.

13.5 Metoda EVA

Aby byla ovéfena spravnost vysledku DCF entity, byla pouzita 1 metoda EVA. Postup vy-
poctu byl jiz vysvétlen pfi realistické varianté, proto zde budou spiSe jen tabulky s vypoci-

tanymi Cisly.
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Tab. 71 — Vypocet EVA (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017

NOPAT 1962 [ 1904 | 1899 [ 2108 | 2142
NOA k 31.12. 15530 | 14347 [13677| 13535 | 12709 | 12 912
WACC x NOA ¢, 1749 [ 1615 1540 [ 1524 | 1431
EVA 213 289 359 584 711
(1+i)" 1,1126 11,2379 1,3773 | 1,5323
Diskontované EVA 192 233 261 381
Hodnota 1. faze k 1.1.2013 1 067 tis. K¢

Pokracujici hodnota vySla v hodnoté 7 357 tis. K¢ a po diskontovéani k datu 1.1.2013 se

rovnala ¢astce 4 801 tis. K¢&.

Poté jiz doslo k pti¢teni NOA k datu ocenéni, ¢imz byla vypocitana provozni hodnota brut-

to, od které byl odecten cizi troCeny kapital a naopak piictena hodnota neprovozniho ma-

jetku k datu ocenéni, a tim jsme dospéli k vysledné hodnoté vlastniho kapitalu. Vysledek je

opét shodny s variantou DCF Entity.

Tab. 72 — Pokracujici hodnota (vlastni zpracovani

podle Marik, 2011b)

Soucasna hodnota 1. faze

1 067 tis. K¢

Soucasna hodnota 2. faze 4 801 tis. K¢
= MVA 5 868 tis. K¢
+ NOA k datu ocenéni 15530 tis. K¢
= Provozni hodnota brutto 21 398 tis. K¢
- Cizi troceny kapital 1 034 tis. K¢
= Provozni hodnota netto 20 364 tis. K¢
+ Neprovozni majetek k datu ocenéni 1 641 tis. K¢

= Hodnota vlastniho kapitalu

22 005 tis. K¢

Hodnota vlastniho kapitélu je ve vysi 22 005 tis. K¢, ¢imz se potvrdila spravnost vypoctu

DCF entity.

Abych opét mohla urc¢it hodnotu podniku jednim ¢islem, provedu zprimérovani metod

a dostanu tak ¢islo 21 619 tis. K¢.
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ZAVER
Cilem diplomového projektu bylo zjisténi hodnoty vyrobniho podniku XY, spol. sr.o.
k datu 1.1.2013 za pouziti vynosovych metod.

Teoreticka ¢ast byla zpracovana na zakladé odborné literatury, a to jak ceskych, tak i za-
hrani¢nich autort. Nejprve byl rozebran podnik jakozto pfedmét ocenéni, moznosti katego-
rii zjiStované hodnoty, podnéty vedouci k potfebé znat hodnotu a uvedena byla také pravni
uprava. Nasledovala problematika zahrnuti faktoru ¢asu a rizika, kterd se do ocenéni pro-
mita prostfednictvi diskontni miry v podob¢ naklada kapitalu. Dalsi ¢ast poskytla teoretic-
ky navod, jak ptfi odhadu hodnoty postupovat. ProtoZe je mym tkolem stanovit hodnotu
podniku vynosovymi metodami, byl na n¢€ v teoretické ¢asti kladen diiraz a predevsim na
metody diskontovanych penéznich tokd a ekonomickou piidanou hodnotu. Ostatni metody

byly zminény spise okrajové.

Po vymezeni teoretického zakladu nasledovala prakticka ¢ast. Po pfedstaveni firmy a cile
prace byla zahdjena strategickd analyza, v jejimz Gvodu doslo k vymezeni relevantniho
trhu, a to ze 4 hledisek, pficemz nejvétsi vyznam mélo urceni z hlediska produktu a uzemi.
Charakterem sv¢ ¢innosti spadéa ocefiovana spolecnost dle klasifikace CZ-NACE do oboru
C 25.9, ktery se zabyva vyrobou ostatnich kovodélnych vyrobki. Byly proto zjistény trzby
v tomto oboru na tzemi relevantniho trhu, tedy na uzemi Ceské a Slovenské republiky,
Némecka, Francie, Rakouska a Nizozemi. Aby mohly byt ur¢eny budouci trzby, byly zjis-
tény statistické zavislosti mezi oborem C 25.9 a vyvojem HDP a taktéz vyvojem oboru
H 52 (obor skladovani a podptirnych sluzeb v doprave), jelikoz velka ¢ast produkce podni-
ku slouzi jako logistické vybaveni. Pro kazdou zemi bylo vyuzito vice metod a poté doslo
k syntéze vysledkll. Relevantni trh by se mél vyvijet primérnym tempem 3,6 % v ptipadé
realistické verze, nebo tempem 1,6 % v pripad¢ pesimistické nalady na trhu. Pfi prognéze
trzeb vSak bylo vyuzito vypocitanych procentnich riistd v jednotlivych letech a ne primeé-

ru, ktery zde byl uveden. Ten byl vyuzit pti vypoctu druhé faze.

Z provedené finan¢ni analyzy lze konstatovat, Ze spolecnost mize byt hodnocena jako fi-
nan¢né zdravy podnik s ptedpokladem neomezeného trvani. Nejen z vysledku cistého pra-
covniho kapitalu, ale také ukazatelt likvidity vyplynulo, Ze podnik rozhodné netrpi plateb-
ni neschopnosti. SpiSe drzi az neefektivné vysoké mnozstvi finan¢nich prostredkil, coz je
také divodem pro nizkou zadluzenost a financovani zejména vlastnim kapitdlem. Cenou za

tento zpusob konzervativniho financovani mulze byt snizena rentabilita, ovSem
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v poslednich letech dosahovala pomérné slusnych vysledkt, a to vlivem vyssiho vysledku
hospodaieni. V oblasti ukazatel aktivity by ptipadné¢ mohly byt sladény doby splatnosti
ptijatych a vystavenych faktur. Nejedna se vSak o zasadni problém, nebot jak bylo feceno,

podnik ma velice slusnou likviditu a ma tak k dispozici finan¢ni polstar.

Néklady vlastniho kapitalu byly vypocitany vice metodami a poté zprimérovany s vyuzi-
tim vah. Nékteré metody totiz vychazely z dat vyvozenych z odvétvi, a proto jim byla pii-
fazena mensi vaha. Naklady na cizi kapital byly zjistény jako Grokova sazba ze stavajicich

uveérl a vazené prumerné naklady pak byly vypocitany podle jednoduchého vzorce.

Byly vypracovany dvé varianty vyvoje relevantniho trhu a tedy i finan¢nich plani spolec-
nosti. Postup stanoveni jednotlivych polozek byl popsan, méné diilezité polozky nebo po-

lozky tézce ptedpovéditelné obvykle zlstaly na urovni roku 2012.

Prvni variantou bylo stanoveni hodnoty podniku pfi realistickém vyvoji trzeb. Po seCteni
obou fazi ur¢ily metody DCF entity a EVA stejnou hodnotu, a to 31 431 tis. K¢&. Odlisna
castka vSak vysla pouzitim metody DCF equity, a to ve vysi 29 622 tis. K¢. Protoze se ne-
jedné o zasadni rozdily, urcila jsem vyslednou hodnotu jako prosty primér. Vysledna hod-
nota podniku pfi optimistictéjSim vyvoji ¢ini 30 527 tis. K¢&.

Zmeéna diskontni miry ¢i tempa rustu ale vyrazné méni hodnotu podniku. Vypocet u pesi-
mistické varianty rastu ukdzal mnohem nizsi hodnotu, a sice 22 005 tis. K¢ pfi pouziti me-
tod DCF entity a EVA. O néco niZsi ¢astka vysla opét metodou DCF equity, a to ve vysi
21 233 tis. K&. Primér téchto castek a vysledna hodnota podniku ¢ini 21 619 tis. K¢.

Dalsi moznosti, jak tyto odlisné vysledky prezentovat, je vyuziti intervalu, kde by varianta

pesimistického vyvoje tvotila spodni hranici ocenéni.

Domnivam se, Ze cil mé diplomové prace byl splnén.
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PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI 2008-2012

Tab. 74 — Vykaz zisku a ztraty podniku 20082012 (ucetni vykazy podniku)
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N. NEE 43 63 15 0 41 a5
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a. Ostatni rakis 45 402: 280 205 102 140
Xl Fizy Enich vjna 45 0 0 0 0 0
P. 47 1] 0 0 0 0
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a. 45 221 i 169 558 410
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PRILOHA P III: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

Tab. 75 — Horizontalni analyza rozvahy (vlastni zpracovani)

[ zmma ]
Polozka 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012
tis. KE | % |[tis. KE | % [tis. KE| % | tis. KE| %
Dlouhodoby majetek 205 1,9 60 0,5 364 3.3 -83 -0,7
DNM -21 |-84,0] -4 -100 0 0 0 0
Software 21 |-84,0] -4 -100 0 0 0 0
DHM 226 | 2,1 64 0,6 | 364 | 3,3 -83 -0,7
Pozemky 260 | 19,6 0 0 0 0 1058 | 66,6
Stavby -464 | -5,0 | -464 | -52 | -463 | -55 | -419 | -5,3
Samost. movité veci, ... -51 |-18,9] 803 1366,7| 1033 |101,1 -722 |-35,1
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva -179 | -2,6 [ 666 | 10,0 [ -235 | -3,2 203 2,9
Zasoby 673 |20,4 |-1393 |-35,0( -505 |-19,6 62 3,0
Material -14 | -1,9 | 713 | 993 | -147 |-10,2 50 3,9
NV a polotovary 0 0 -203 |-27,7| -156 |-294| -375 | -100
Vyrobky 687 | 37,4 |-1903 |-754| -202 |-326| 387 | 92,6
Dlouhodobé pohl. 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohl. -824 |-35,6| 1697 |113,7|-1478|-46,3| 677 [ 39,5
Pohl. z obch. vztahii -714 | -44,2| 1501 [166,4|-1706|-71,0| 633 | 90,8
Kratkodoby fin. maj. -28 [-23] 362 | 31,0 | 1748 |114,3| -536 |-164
Penize -44  |-65,7 8 348 10 | 32,3 -9 -22,0
Ucty v bankdch 16 1,4 | 354 130917381160 -527 |-16,3
Casové rozliSeni -220 |-449| -144 |(-53,3| -19 |-15.1 3 2.8
Vlastni kapital 177 | 1,5 [ 1075 | 8,7 [ 1889 | 14,1 | 835 5,5
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fond,... 0 0 0 0 0 0 0 0
VH minulych let 765 | 6,8 178 1,5 | 151 1,2 | 1768 | 14,3
VH bézného uc. ob. -588 |-76,9| 897 |[506,8| 1738 [161,8] -933 [-33,2
Cizi zdroje -259 |-5,02( 306 6,2 |-1779|-34,2| -712 |-20,8
Dlouhodobé zavazky 0 0 |-1160 |-34,9|-2006|-92,8| -156 | -100
Zavazky ke spol. 0 0 |-11601-349]|-2006|(-92,8| -156 | -100
Kratkodobé zavazky -259 |-14,1| 1466 | 92,8 |-1256|-41,2| -107 | -6,0
Zavazky z obch. vztahii | -244 |-37,0| 1379 |331,5|-1336|-74,4 61 13,3
Bank. uvéry a vypom. 0 0 0 0 [1483| 100 | -449 (-30,3
Kratkodobé bank. vvéry| 0 0 0 0O |[1483| 100 | -449 |-30,3
Casové rozliseni -112 |-12,3( -799 | -100 0 0 0 0




PRILOHA PIV: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

Tab. 76 — Vertikdlni analyza rozvahy (vlastni zpracovani)

Polozka

2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby majetek 59,9 61,7 60,1 61,7 60,9
DNM 0,1 0,02 0 0 0
Software 100 100 0 0 0
DHM 99,8 99,96 100 100 100
Pozemky 12,2 14,3 14,2 13,7 23,1
Stavby 85,3 79,4 74,8 68,5 65,3
Samostatné movité veci, ... 2,5 2 9,1 17,8 11,6
DFM 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 37,4 36,8 39,2 37,7 38,6
Zasoby 48,5 59,9 35,4 29,4 29,4
Material 22,2 18,1 55,4 61,8 62,4
NV a polotovary 22,2 18,5 20,6 18,1 0,0
Vyrobky 55,6 63,5 24,0 20,1 37,6
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 34,0 22,5 43,7 24,2 32,9
Pohledavky z obchodnich vztahit| 69,7 60,4 75,3 40,7 55,7
Kratkodoby finan¢ni majetek 17,5 17,6 20,9 46,4 37,7
Penize 5,6 2,0 2,0 1,3 1,2
Ucty v bankdch 94,4 98,0 980 | 987 | 988
Casové rozliSeni 2,7 1,5 0,7 0,6 0,6
Vlastni kapital 66,7 68,4 72,0 81,7 85,6
Zakladni kapital 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8
Rezervni fond.,... 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
VH minulych let 92,6 97,5 91,0 80,7 87,5
VH béZného ucetniho obdobi 6,3 1,4 8,0 18,4 11,6
Cizi zdroje 28,3 27,2 28,0 18,3 14,4
Dlouhodobé zavazky 64,4 67,8 41,5 4,5 0
Zavazky ke spolecnikiim 100,0 100,0 100,0 100,0 0
Kratkodobé zavazky 35,6 32,3 58,5 52,2 61,9
Zavazky z obchodnich vztahu 35,9 26,3 58,9 25,6 30,9
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 43,2 38,1
Krdtkodobé bankovni nivery 0 0 0 100,0 100,0
Casové rozliSeni 5,0 4,4 0 0 0




PRILOHA PV: HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU

A ZTRATY
Tab. 77 — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani)
Zména
Polozka 2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012
tis. KE | % [tis. KE| % [tis. KE| % [tis. KE| %

Vykonova spotieba | -8955 |-41,9| 2276 | 18,3 | -768,0 | -5,2 | -1310 | -9.4
Spotieba mat. a en. | -6414 | 472 1335 | 186 [-7080] -83 | -249 | -3.2
Sluzby 2541 327 941 180 <600 | -1.0 |-1061-174
Osobni naklady 2845 |-278] 501 | -6,8 [-1440 | 2,1 [ 465 | 6,9
Mzdové naiklady 2009 |-265| -366 | -6.6 |-1750] 34| 337 | 67
Ndklady na soc. 834 |-323| -111 | -63| 270 | 1.6 | 123 | 74
a zdrav. pojisteni
Dané a poplatky 9 [-196] 58 [156,8] -43,0 [-453] -2 | -3.8
Odpisy DNM a
DEM 68 | 92| 154 |23,0]197,0 | 239 | 166 | 16,3
ZC prodancho DM | g | o0 | 4 |-100| o | 0 [ o | o
a materialu
Ostatni provozni 31 |-14,0] -69 |-36,1| -11,0 | -9,0 | 36 | 324
naklady
Nékladové tiroky 48 [-762| -15 [-100] 41,0 [100,0] 14 | 341
Ostatni financni 122 |-303| -75 |-26,8]-103,0|-502| 38 |37.3
naklady
Dan z prijmu za 190 |-86,0| 138 [4452] 3890 |230,2| -148 |-26,5
béZnou ¢innost

Vykony 12565 | -37,3] 2893 | 13,7 [1171,0] 4,9 |-1723 ] -6,9
Trzby za prodej 13577 |-40,6| 6241 | 31,5 | -576,0| 2.2 |-2095 | -8,2
viastnich vyr. a sl.

aT;Zlgtyefiglrl‘l’deJe DM\ 5 | 28| -40 |-571| -30,0 | -100 | 197 [100,0
Trzby z prodeje DM 4 100 -4 -100 | 0,0 0,0 0 0,0
Trzby z prodeje mat. -6 8,3 | -36 |-54,5| -30,0 | -100 11 1100,0
Ost. provozni vyn. 7 |438] -23 |-100 23,0 [100,0] -23 [-100
Vynosové uroky -4 -80,0 0 0,0 1,0 (1000 11 550,0
Ost. finanéni vynosy | -248 |-77,3| -11 |-15,1| 66,0 |106,S| -66 |-51,6




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU
A ZTRATY

Tab. 78 — Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrdty (vlastni zpracovani)

Polozka

NAKLADY CELKEM 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Vykonova spotireba 64,1 | 58,9 | 63,8 | 61,7 | 57,8
Spotieba materidlu a energie 63,6 | 57,9 | 58,0 | 56,1 | 60,0
Sluzby 36,3 | 42,1 | 42,0 | 43,9 | 40,0
Osobni naklady 30,8 | 35,1 | 30,0 | 30,0 | 33,1
Mzdové naklady 74,0 | 753 | 754 | 74,5 | 74,3
Naklady na soc. a zdravot. pojisteni 25,2 | 23,6 | 23,7 | 24,6 | 24,8
Dané a poplatky 01 (02| 04 | 0,2 0,2
Odpisy DNM a DHM 22 | 32| 36 | 45 | 54
Zustatkova cena prodaného DM a materialu 0 0,2 0 0 0
Ostatni provozni naklady 0,7 09 | 0,5 0,5 0,7
Nakladové aroky 0,1 | 0,1 0 0,2 0,3
Ostatni finan¢ni naklady 1,2 1,3 0,9 0,5 1,9
Daii z piijmu za béZnou ¢innost 0,7 [ 0,1 | 0,7 | 2,5 1,9
VYNOSY CELKEM 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Vykony 98,8 [ 99,2 | 99,6 | 99,4 | 98,9
Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb 99,3 | 94,1 [108,8]|101,4] 99,9
TrZzby z prodeje DM a materidlu 0,2 0,3 0,1 0 0,8
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0,02 0 0 94
Trzby z prodeje materialu 021 03| 01 0 5,6
Ostatni provozni vynosy 0,05 | 0,1 0 0,1 0
Vynosové uroky 0,01 (0,005|0,004 | 0,008 0,05
Ostatni finan¢ni vynosy 0,9 0,3 0,3 0,5 0,3




PRILOHA P VII: VYPOCET UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

Tab. 79 — Vypocet CPK (viastni zpracovaini)

Polozka Rok
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ObézZna aktiva (v tis. K<) 6814 | 6635 | 7301 [ 7066 | 7269
Zasoby (v tis. K¢) 3302 [ 3975 [ 2582 | 2077 | 2139
Nelikvidni zasoby (v tis. K¢) 1200 | 900 600 300 0
Kratkodobé pohledavky (v tis. K¢) 2317 | 1493 | 3190 | 1712 | 2389
Kratkodoby finan¢ni majetek (v tis. K<) 1195 [ 1167 | 1529 | 3277 | 2741
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 1839 | 1580 | 3046 | 3273 | 2717
CPK (v tis. K&) 3775 | 4155 | 3655 | 3493 | 4552
Podil CPK na obé&Znych aktivech (%) 55 63 50 49 63
Tab. 80 — Vypocet urokového kryti (vlastni zpracovani)
- Rok
Polozka 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EBIT (v tis. K<) 1 049 192 1243 3411 2 344
Nékladové uroky (v tis. K¢) 63 15 0 41 55
Urokové kryti 16,7 | 12,8 X 83,2 42,6
Tab. 81 — Vypocet zadluzenosti (viastni zpracovani)
- Rok
PoloZka 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012
Cizi zdroje (v tis. K¢) 5161 4902 | 5208 | 3429 | 2717
Aktiva (v tis. K¢) 18233 | 18039 | 18621 | 18731 | 18 854
Leasing (tis. K<) 708 708 590 0 0
Celkova zadluZenost (%) 32 31 31 18 14
Tab. 82 — Vypocet ukazatelii aktivity (vlastni zpracovani)
” Rok
Polozka 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012
Trzby (v tis. K¢) 33417 | 19840 | 26081 | 25505 | 23410
Aktiva (v tis. K¢) 18233 | 18039 | 18621 | 18731 | 18 854
Zasoby (v tis. K¢&) 3302 [ 3975 2 582 2077 2139
Kratkodobé pohledavky (v tis. K&)| 2317 [ 1493 3190 1712 2 389
Kratkodobé zavazky (v tis. K¢) 1839 | 1580 3 046 3273 2717
Obrat zasob 10,1 5 10,1 12,3 10,9
Doba obratu zisob 36 72 36 29 33
Obrat celkovych aktiv 1,8 1,1 1.4 1.4 1,2
Doba obratu pohlediavek 25 27 44 24 37
Doba obratu zavazki 20 29 42 46 42




Tab. 83 — Vypocet ukazatelii likvidity (vlastni zpracovani)

Polozka Rok
2008 2009 2010 2011 2012
ObéZna aktiva (v tis. K¢) 6 814 6635 [ 7301 | 7066 | 7269
Zasoby (v tis. K<) 3302 3975 | 2582 | 2077 | 2139
Nelikvidni zasoby 1200 900 600 300 0
Kratkodobé pohledavky (v tis. K¢) 2317 1493 | 3190 1712 | 2389

Kratkodoby finan¢ni majetek (v tis. K<) 1195 1167 1529 | 3277 | 2741

Celkové kratkodobé zavazKky (v tis. K¢) | 1839 1580 | 3046 | 3273 | 2717

BéZna likvidita 3,05 3,63 2,20 2,07 2,68
Pohotova likvidita 1,91 1,68 1,55 1,52 1,89
Okamzita likvidita 0,65 0,74 0,50 1,00 1,01
Bézna likvidita v odvétvi 1,40 1,80 1,68 1,64 N/A
Pohotova likvidita v odvétvi 0,80 1,10 1,07 1,00 N/A
Okamzita likvidita v odvétvi 0,20 0,30 0,29 0,26 N/A

Tab. 84 — Vypocet Z-skore (viastni zpracovani)

Polozka Rok

2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva (v tis. K<) 18233 [ 18039 | 18621 | 18731 | 18 854
CPK (v tis. K¢) 3755 | 4155 3655 3493 | 4552
Nerozdéleny zisk (v tis. KE) | 11259 | 10024 | 12202 | 12353 | 14 121
EBIT (v tis. K¢) 1 049 223 1243 3411 2 344
Vlastni kapital (v tis. K<) 12161 | 12338 | 13413 | 15032 | 16 137
Cizi kapital (v tis. K¢) 5161 4902 | 5208 | 3429 [ 2717
Trzby (v tis. K<) 33417 | 19840 | 26 081 | 25505 | 23410
X;=CPK /A 0,206 | 0,230 | 0,196 [ 0,186 | 0,241
X, = nerozdéleny zisk / A 0,618 0,556 0,655 0,660 0,749
X3=EBIT/A 0,058 | 0,012 | 0,067 | 0,182 | 0,124
X4=VK/CK 2,356 | 2,517 | 2,576 | 4,384 | 5,939
Xs=T/A 1,833 1,100 1,401 1,362 1,242
0,717 X4 0,15 0,16 0,14 0,13 0,17
0,847 X, 0,52 0,47 0,55 0,56 0,63
3,107 X3 0,18 0,04 0,21 0,56 0,39
0,420 X4 0,99 1,06 1,08 1,84 2,49
0,998 Xs 1,83 1,10 1,40 1,36 1,24
Z-skore 3,67 2,83 3,38 4,45 4,92




PRILOHA P VIII: POMEROVE UKAZATELE ODVETVI

Tab. 85 — Vypocet pomeérovych ukazatelii odveétvi (viastni zpracovani)

v . « Rok

Polozka (v tis. Kc) 2008 2009 2010 2011
Aktiva 68 870982 | 66 920 159 | 64 755 175 | 75 878 355
Dlouhodoby majetek 34 681 608 | 31 290 585 | 29 591 614 [ 33 472 386
Ob¢zna aktiva 33 687266 | 34 925292 | 34 497 923 [ 41 910 848
Zasoby 1437991412 645858 | 12607 074 | 16 314 326
Pohledavky 14 256 567 | 15913 324 | 15 872 545 [ 19 037 953
Kratkodoby finan¢ni majetek 5050785 | 6366111 | 6018304 | 6558 569
Cizi zdroje 36 618 755134 109 571 | 32 791 622 [ 39 593 910
Vlastni kapital 31734 585131699 775 | 29 901 252 | 34 087 450
Rezervy 2532636 | 1726216 | 1722376 | 1549 786
Dlouhodobé zavazky 3325360 | 6338928 [ 7243023 | 7564 031
Kratkodobé zavazky 18974 893 | 14 635 628 | 15960 827 | 18 606 038
Dlouhodobé uvéry 6709578 | 6138019 | 4824713 | 4869 131
Kratkodobé uvéry 5075288 | 5270781 | 4588 567 | 7004 924
Trzby 80469 530 | 62 150 536 | 60 460 332 | 72 115 590
Celkové vynosy 88 385273 |68 323030 | 66 574 734 | 77 837 571
Nakladové uroky 675 925 559 822 269 257 712 144
EBIT 6789404 | 4276400 | 3669299 [ 4511726
EAT 4730290 | 2804565 | 2487 148 | 2 834 995
Celkova zadluZenost (%) 54 53 51 52
Koeficient samofinancovani 46 47 49 48
Urokové kryti 10 7,6 13,6 6,3
Kryti DM dlouhodobym kap. 1,3 1,5 1,5 1,4
BéZna likvidita 1,40 1,75 1,68 1,64
Pohotova likvidita 0,80 1,12 1,07 1,00
Okamzita likvidita 0,21 0,32 0,29 0,26
Obrat zasob 6 4,9 4,8 4.4
Doba obratu zasob (dny) 64 73 75 81
Obrat celkovych aktiv 1,2 0,9 0,9 1
Obrat pohledivek 5,6 39 3.8 3.8
Doba obratu pohledavek (dny) 64 92 95 95
Obrat zavazki 4,2 4,2 3.8 3.9
Doba obratu zavazkii (dny) 85 85 95 93
Rentabilita celkového kap. (%) 9,9 6,4 5,7 5,9
Rentabilita vlastniho kap. (%) 14,9 8.9 8.3 8.3
Rentabilita trzeb (%) 5.5 4,2 4,1 3.9
Rentabilita vynosi (%) 7,7 6,3 5,5 5,8

* yvstupni udaje byly Cerpany ze stranek Ministerstva primyslu a obchodu




PRILOHA PIX: VYSLEDKY REGRESNICH ANALYZ

CR- HDP

Regresni statistika

Nisobné R 0,948191605 tj. korelaéni koeficient
Hodnota spolehlivosti R 0,899067319 tj. index determinace
MNastavend hodnota spolehlivosti R 0,887852577

Chyba sti. hodnoty 3852,171556
Pozorovani fla
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 1189636146 1,2E+09 B80,1683437  8,90601E-06
Rezidua 9 133553031,3 1,5E+07
Celkem 10 1323189177

Koeficienty Chyba stf. hodnoty tStat Hodnota P Dolni95%  Horni95% Dolni95,0% Horni95,0%
Hranice -26037,1752 844224025 -3,08415 0,01305209 -45134,84937 -6939,501 -45134,849 -6939,5009
HDP 0,022016078 0,002458887 8,95368 8,906E-06 0,01645369 0,0275785 0,01645369 0,02757847

Obr. 14 — Regresni analyza — CR — HDP (vlastni zpracovani)

CR - SKLADOVANI A PODPURNE SLUZBY V DOPRAVE

Regresni statistika

Nasobné R
Hodnota spolehlivosti R

0,9490526 tj. korelacni koeficient
0,900700838 tj. index determinace

Mastavend hodnota spolehlivosti R 0,380841005
Chyba st. hodnoty 2011,343487
Pozorovani 7
ANOVA
Rozdil 55 Ms F Vyznamnost F

Regrese 1 183475243,5 1,83E+08 45,352892  0,001094716
Rezidua 5 20227513,1 4045503
Celkem 6 203702756,6

Koeficienty Chyba stf. hodnoty tStat Hodnota P Dolni95%  Horni 95% Dolni95,0% Horni 93,0%
Hranice -15160,74835 10572,40468 -1,43399 0,21103 -42337,97977 1201648 -42337,98 12016,4831
Skladovdni a podpirné sluiby v dopravé  0,403496113 0,059915179 6,734456 0,0010947  0,2459479242 0,557513 0,24947924 0,55751298

Obr. 15 — Regresni analyza — CR — H 52 (vlastni zpracovani)

NEMECKO - HDP

Regresni statistika

Ndsobné R 0,96526264
Hodnota spolehlivosti R 0,93173197
Mastavend hodnota spolehlivostiR - 0,89759795
Chyba stf. hodnoty 394,584681
Pozorovani 4
AMOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 4249952,289 4249952 27,296289 0,034737358
Rezidua 7 311354,1414 1556971
Celkem 3 4561346,43

Koeficienty Chyba stf. hodnoty t5tat HodnotaP Dolni95% Horni95% Dolni35,0% Horni 95,0%
Hranice -3353,96916 4859,018224 -0,69026 0,561373 -24260,63718 17552,7 -24260,637 17552,699
HDP 0,01003855 0,001921407 5,224585 0,0347374 0,001771407 0,018306 0,00177141 0,0183057

Obr. 16 — Regresni analyza — Nemecko — HDP (vlastni zpracovani)




NEMECKO - SKLADOVANI A PODPURNE SLUZBY V DOPRAVE

Regresni statistika

Ndsobné R 0,9938819
Hodnota spolehlivosti R 0,9878012
Mastavend hodnota spolehlivosti R 0,9817019
Chyba stf', hodnoty 166,79739
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil 58 MS F Vyznamnost F

Regrese s 4505703,689 4505703,689 161,9511775 0,006118092
Rezidua 2 55642,7407 27821,37035
Celkem 3 4561346,43

Koeficienty Chyba sti. hodnoty t Stat Hodnota P Dolni95%  Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice 7575,2585 1137,446828 6,65987923 0,021810975 2681,219807 12469,3 2681,21981 12469,2972

Skladovéni a podpurné sluiby v dopravé 0,1524413 0,011978766 12,72600399 0,006118082  0,100901356 0,203982 0,10090136 0,2033823

Obr. 17 — Regresni analyza — Nemecko — H 52 (vlastni zpracovani)

FRANCIE - HDP

Regresni statistika

Nisobné R 0,9334965

Hodnota spolehlivosti R

0,8714158

Nastavend hodnota spolehlivostiR  0,8071237

Chyba sti. hodnoty 303,61192
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil 55 MSs F Vyznamnost F

Regrese 1 1249411,063 1249411,063 13,55400709 0,06650347
Rezidua 2 184360,3969 92180,19844
Celkem 3 143377146

Koeficienty Chyba stf. hodnoty  t Stat Hodnota P Dolni 95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice -0491,4 5390,318691 -1,7608236 0,220332404  -32684,06977 13701,2691 -32684,07 13701,26909
HDP 0,0101087 0,00274575 3,681576712 0,06650347 -0,00170532 0,0219227 -0,0017053 0,021922698

Obr. 18 — Regresni analyza — Francie — HDP (vilastni zpracovani)

FRANCIE - SKLADOVANI A PODPORNE SLUZBY V DOPRAVE

Regresnistatistiko

Nésobné R 0,9731117
Hodnota spolehlivosti R 0,9469465
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,9204197
Chyba stf. hodnoty 195,02136
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil 55 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 1357704,801 1357704,801 35,6977634  0,026888262
Rezidua 2 76066,65917 38033,32958
Celkem 3 143377146

Koeficienty Chyba stf. hodnoty  t Stat Hodnota P Dolni95% Horni 95% Dolni 95,0% Horni 95,0%
Hranice 2329,6314  1345,177351 1,731839633 0,225441111 -3438,19955  8117,46245 -3458,19%6 8117462449
Skladovani a podpurné sluzby v dopravé 0,1225432  0,020510139 5,974760531 0,026888262 0,034295164  0,21079118 0,03423516 0,210731179

Obr. 19 — Regresni analyza — Francie — H 52 (vlastni zpracovani)




RAKOUSKO - HDP

Regresni statistika

Ndsobné R
Hodnota spolehlivosti R

0,898594501
0,807472078

Nastavend hodnota spolehlivostiR 0,711208117

Chyba stf. hodnoty 54,65682177
Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil S5 MS F Vyznamnost F

Regrese 1 25058,35367 25058,35 §,388103601 0,101405439
Rezidua 2 5974,736332 2987,368
Celkem 3 31033,09

Koeficienty Chyba stf. hodnoty tStat  Hodnota P Dolni95% Horni95% Dolni950% Horni95,0%
Hranice -246,797411 618,8737001 -0,39878 0,728600337 -2909,596026 2416,001 -2909,53603 2416,0012
HDP 0,00610538 0,00210805 2,896222 0,101405499 -0,002964825 0,015176 -0,00296483 0,01517559

Obr. 20 — Regresni analyza — Rakousko — HDP (vlastni zpracovani)

NIZOZEMI - HDP

Regresni statistika

Ndsobné R

Hodnota spolehlivosti R
Nastavena hodnota spolehlivosti
Chyba stf. hodnoty

0,932259099
0,869107027
R 0,803660541
146,9101762

Pozorovani 4
ANOVA
Rozdil 55 M5 F Vyznamnost F

Regrese 1 286609,5678 286609,6 13,27366 0,067740301
Rezidua 2 43165,19972 21582,6
Celkem 3 329774,7675

Koeficienty Chyba stf, hodnoty tStat Hodnota P Dolni95%  Horni95% Dolni 95,0% Horni 93,0%
Hranice -10186,9643 3759,187341 -2,70988 0,113464 -26361,44195 5987,513 -26361,442 558751339
HDP 0,023169112 0,006357933 3,644127 0,067741 -0,004186864 0,050525 -0,00418686 0,05052509

Obr. 21 — Regresni analyza — Nizozemi — HDP (vlastni zpracovani)




PRILOHA P X: ANALYZA VNITRNIHO POTENCIALU

Tab. 86 — Kvality managementu (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

KVALITA MANAGEMENTU
Kritérium Pfiklad pro Bodové hodnoceni Pfiklad pro
Spatné dobré hodno-
hodnoceni 1123145 ceni
1 Schopnost tvo- |Zadné Vedeni ma
Fit vize X jasnou vizi
2 Schopnost tvo- |Zadna Vedeni ma
Fit strategie jasnou strategii
3 Schopnost pro- |Spatna Mimoradna
gndézovat X
4 Schopnost oce- | Piilis opti- Realistické
nit $ance mistické cile X pohledy
a rizika
5 Planovani b&z- |Zadné Pravidelng,
né innosti X obsahle
6 Styl vedeni, Nejasné Jasna kompe-
hodnoty kompetence, % tence a hodnoty
pretizene
vedeni
7 Osobni kvalifi- |Nedosta- Vysoce kvalifi-
kace tecna X kovany
8 Schopnost se Strnulost Vysoka, zajem
udit v minulém X 0 nové
9 Schopnost roz- | Vahavost pfi Schopnost rych-
hodovat rozhodovani le nalézt feSeni
10 Vyvazenost Jedno- Ovlada obg
technickych strannost oblasti
a ekonomic-
kych hledisek
Cetnost bodii 0jofo]2]5
Body x Cetnost 0/0]0]16|30

Ziskany pocet bodi:

Prumérny pocet bodii:




Tab. 87 — Personalni oblast (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

PERSONALNI OBLAST
Kritérium Piiklad pro Spatné Bodové hodnoceni Priklad pro dob-
hodnoceni ré hodnoceni
0|12 3 4|5
A. Kvalifikace a fluktuace
1 Zavislost na | Provoz podniku je vyso- Provoz nevyzaduje
kliGovych | c€ zavisly na pracovni- specialni odbornost
odbornos- cich se specifickou X
odbornosti
tech
2 Kwvalifikace |Podnik nema tak kvali- Podnik ma personal s
personélu fikovany personal, jak potiebnou kvalifikaci
by to provoz vyZadoval X
3 Nebezpeci Vysoka fluktuace, pod- Zatim nizka fluktua-
fluktuace nik nevénuje pozornost ce, klicové kvalifika-
i kli€ovym pracovnim ce jsou identifikova-
kli¢ovych mistim X ny a vhodné fizeny
osob
B. Klima v podniku
4 QObecné Napjata atmosféra, ne- Spokojenost, diivéra
hodnoceni spokojenost v budoucnost
klimatu X
5 Ochota Minimalni ochota Iniciativnost, ochota
k vykoniim k vykonim, pracovnici pfebirat odpovédnost
podali ,,vnitini vypo- X
pro firmu < pec
veéd
C. Osobni naklady
6 Relativni Naklady rostou rychleji Osobni naklady se
Vyvoj 0sob- nez produktivita prace, vyvijeji pfiméfensd
nich naklads nebo naopak ristu mezd
¢ u je vénovana mala po-
Zornost
7 Naklady na |Minimalni Vysoké, srovnatelné s
Skoleni konkurenci
X
Cetnost bodii 0,01 1/0]|5
Body x Cetnost 0,023 25
Ziskany pocet bodi: 36
Priumérny pocet bodu: 5




Tab. 88 — DM a investice (viastni zpracovani podle Marik, 2011b)

DLOUHODOBY MAJETEK A INVESTICE

Kritérium Piiklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro dobré
Spatné hodno- hodnoceni
cent 0|12 3 /4|5 6
1 Pfimérenost |Nedostatecné Kapacity optimal-
kapacit kapacity, nebo né vyuzité
naopak pfili§
kvd%tu oce- mnoho nevyuzi-
neni tych kapacit X
2 Technicka Velmi zastarald Moderngjsi vyba-
Groven dlou- veni neZ u konku-
hodobého X rence
majetku
3 Stav udrzby Nedostate¢na Pecliva tdrzba
(podle celko- ggriba,tzane—
, . anos
vého dojmu) X
4 Fundovanost |Rozhodovani Standardni kritéria
posuzovéni ,»0d oka“ hOfln’(zceni investic,
investic X scenare
5 Investi¢ni Zadné prvky Prubézna kontrola
controlling investi¢niho a zpétné hodnoceni
controllingu vyznamnych inves-
X tic
6 Piimérenost |Investiéni ¢in- Investice jsou
investic nost zcela nedo- piiméfené kon-
statecna krétni situaci a
X rozvojovym zame-
rim
Cetnost bodii 0(0(0 0 231
Body x Cetnost 000 0 8|15
Ziskany pocet bodl: 29
Primérny pocet bodii: 5




Tab. 89 — Inovace (viastni zpracovani podle Marik, 2011b)

INOVACE
Kritérium Piiklad pro $patné Bodové hodnoceni Piiklad pro
hodnoceni dobré hodno-
1213|145 cent
1 Mnozstvi Malé mnozstvi, Vysoky pocet
registrova- podnik jiz delsi registrovanych
nveh pra dobu nepodal zad- prav a prub&zné
YO prav nou novou piihlasku nové prihlasky
pramyslo- | registraci
vého vlast-
nictvi
2 Podil na Minimalni podil na Nadprimérny
novych trhu novych produk- podil
th X
produktech
na trhu
3 Podil no- Nizky, trzby (pii- Vysoky
vych pro- spévek na kryti, cash
dukti flow) plynou piede-
13 u na v§im ze zavedenych
trzbach produkti
(ptispevku 2
na kryti,
cash flow)
4 Vyuziti in- Informace nejsou Propracovany

formaci vyuzivany systém sledo-
z reklamaci vani a vyuziva-
ni informaci z
reklamaci
Cetnost bodi 2/0/0[0]0
Body x cCet- 2,000 0
nost
Ziskany pocet bodu:

Priumérny pocet bodii:




PRILOHA P XI: KOMPLEXNI STAVEBNICOVA METODA

Tab. 90 — Komplexni stavebnicovd metoda (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

Potec hodnocenich | v, | potecx viha
OBCHODNI RIZIKO 24 24
I. Rizika oboru 4 1 4
II. Rizika trhu 3 1 3
III. Rizika z konkurence 6 1 6
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 4 1 4
VI. Specifické faktory 4 1 4
FINANCNI RIZIKO 7 1,3 9,1
Pocet kritérii 31 33,1

Pro vypocet rizikové piirazky pro 1 faktor je potieba také polozka rf/n. Ta je vypocitana

jako podil bezrizikové urokové sazby a poctu kritérii ndsobenych jejich vahou. Tedy:
3,70:33,1=0,112

Tab. 91 — Vypocet rizikové prirazky (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

P x _ x RP pro 1 faktor
X - stupen rizika a z(=a-1) (=2 * r¢n)

1 Nizké riziko 1,687 0,687 0,077 %

2 Piiméfené riziko 2,846 1,846 0,207 %

3 Zvysené riziko 4,801 3,801 0,426 %

4 Vysoké riziko 8,100 7,100 0,795 %
V dalsi fazi dochazi k hodnoceni jednotlivych kritérii.

A. FAKTORY OBCHODNIHO RIZIKA
L. RIZIKA NA UROVNI OBORU

1. Dynamika oboru
1. stabilni obor, vétsi zmény se neptedpokladaji nizké
2. dlouhodobé mirné rostouci obor pfiméiené
3. obor v krizi, tendence k poklesu, obtizné ptedvidatelny vyvoj zvySené
4. velmi rychle rostouci obor, pravdépodobné zvraty a vykyvy vysoké

2. Zavislost oboru na hospodaiském cyklu

1. nezavislost na hospodarském cyklu nizké
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. mirnd zavislost na hospodarském cyklu pfiméiené

. znacna zavislost na hospodarském cyklu zvySené
. typicky cyklické produkce vysoké
. Potencial inovaci v oboru

. standardni obor s minimem technologickych zmén nizké

. standardni obor s mirnymi technologickymi zménami primérené
. obor se zna¢nym technologickym rtistem, ale bez fadovych inovaci  zvysSené

. obor vyznacujici se zdsadnimi technologickymi inovacemi vysokeé

. Uréovani trendu v oboru

. podnik se vyrazné podili na ur€ovani novych trenda v oboru nizké

. podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru pfiméiené

. podnik je schopen postupné reagovat na nové trendy v oboru zvySené

. podnik obtizn¢ zachycuje a dohani nové trendy v oboru vysoké

Tab. 92 — Rizika oboru — RP (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)
. . RP « . v -, | Dil¢i rizikova prirazka
I. Rizika oboru ) Pocet | Vaha | Vazeny pocet (RP x viZeny pocet)
Nizké 0,077 % 0 1 0 0,000 %
Primétené 0,207 % 1 1 1 0,207 %
Zvysené 0,426 % 3 1 3 1,278 %
Vysoké 0,795 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 1,485 %
II. RIZIKA NA UROVNI TRHU, KDE JE PODNIK CINNY
. Kapacita trhu, moZnost expanze

. doméci trh nenasycen, dominantni podil, minimalni vyvoz nizké

. domaéci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny s hlavnimi konkurenty,

minimalni vyvoz piimétené
. doméci trh nasycen zvysené
. domaci trh nasycen, hleddni novych zahrani¢nich trhli vysoké

. Rizika dosaZeni trZeb
. prokazatelna historie trzeb, prognézovatelny maly rast trzeb nizké

. prokazatelna historie trzeb, progndzovatelny nartst trzeb pfimétené
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. nova spolecnost, bez historie trzeb, umirnény narist trzeb

zvysené

. nova spolecnost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovy nartist trzeb vysoké

. Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy

. zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy nizké

. zavedené vyrobky, zvySeni trzniho podilu / proniknuti na nové trhy  pfiméfené
. nové vyrobky, stavajici trhy zvysené

. nové vyrobky, nové trhy vysoké

Tab. 93 — Rizika trhu — RP (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

. ceny vyssi nez konkurence, minimalni marze zisku

II. Rizika trhu (=zl.u;f/n) Pocet | Vaha | ViZeny pocet D(l’llfi)r;z‘i,l;(i)ziyp;i;'iitl)(a
Nizké 0,077 % 2 1 2 0,154 %
Piiméiené 0,207 % 0 1 0 0,000 %
Zvysené 0,426 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,795 % 1 1 1 0,795 %
Soucet 3 3 0,949 %
I11. RIZIKA Z KONKURENCE

. Konkurence

. trzni mezera, konkurence neptisobi nizké

. nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu pfiméiené

. obtizny vstup na novy trh a plisobeni mezi exist. konkurenty zvysené

. zvySujici se tlak existujicich konkurentii, nastup nové konkurence vysoké

. Konkurenceschopnost produktu

. parametry a zivotnost — srovnatelné se Spickovou konkurenci nizkeé

. parametry a zivotnost — srovnatelné s lepsi konkurenci primétené

. parametry a zivotnost — srovnatelné s primérnou konkurenci zvysené

. parametry a Zivotnost — nizsi nez pramérna konkurence vysoké

. Ceny

. ceny nizsi nez konkurence, uspokojivd marze zisku, moznost slev nizkeé

. ceny a marZze zisku obdobnd jako u konkurence primérené

. ceny srovnatelné s konkurenci, nizka marze zisku zvysené

vysoké




. Kvalita, Fizeni kvality

. lepsi nez konkurence

. srovnatelné s konkurenci

. mirné niz8i nez konkurence

. vyrazn¢ zaostava za konkurenci, ¢asté reklamace

. Vyzkum a vyvoj

nizké
primérené
zvysené

vysoké

1. vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobky, predstih pfed konkurenci  nizké

2. vyvoj reaguje na pozadavky zakaznikt, vylepSovani stavajicich

konkuren¢nich vyrobka primérené

3. kopirovani konkurencnich vyrobkl, snaha dohnat konkurenci zvysené

4. absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperace, ptileZitostné zakazky vysoké

6. Reklama a propagace

1. pravidelné néklady vétsi nez odvétvi, ucinnost vysoka nizké

2. pravidelné néklady odpovidajici priméru v odvétvi primérené

3. nepravidelné, sporny piinos zvysené

4. nepravidelné, omezené naklady, nejisty piinos vysoké

Tab. 94 — Rizika konkurence — RP (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)
III. Rizika RP « . v - .| Diléi rizikova prirazka
konkurence | (=z.r¢n) Pocet| Viaha | ViZeny pocet (RP x vaZeny pocet)
Nizké 0,077 % 1 1 1 0,077 %
Piiméfené 0,207 % 4 1 4 0,828 %
Zvysené 0,426 % 0 1 0 0,000 %
Vysoké 0,795 % 1 1 1 0,795 %
Soucet 6 6 1,700 %
IV. MANAGEMENT
1. Vize, strategie
1. jasna vize a strategie a prostfedky jejiho dosazeni nizkeé

. Klic¢ové osobnosti

. zastupitelnost kli¢ovych osobnosti

. strategie spolecnosti se postupné vytvari

. neurcita strategie, pfevazuje improvizace

. zména vize, upfesiiovani strategii a bezprostednich cila spolecnosti ~ pfimétené

zvysené

vysoké

nizké




2. dostupnd pfimefend ndhrada pfiméiené
3. obtizna nahrada kli¢ovych osobnosti zvySené

4. vysoka zavislost na n€kolika kli¢ovych osobnostech vysoké

3. Organizac¢ni struktura

1. jednoduché a piehledna struktura, komunikace bez potizi nizké

2. jednoduché organizac¢ni struktura, bézné komunikac¢ni potize pfimétené
3. slozit4 organizac¢ni struktura, mnohoucelové fizeni zvysené
4. komplikovana, neptehlednd, ¢asto se ménici struktura vysoké

Tab. 95 — Management — RP (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

RP « . Vazeny | Dil¢i rizikova prirazka
IV. Management (=z . r¢n) Pocet | Viha poéety (RP x Véienyppoéet)
Nizké 0,077 % 2 1 2 0,154 %
Piimétené 0,207 % 0 1 0 0,000 %
Zvysené 0,426 % 1 1 1 0,426 %
Vysoké 0,795 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 3 3 0,580 %

V. VYROBNI PROCES

1. Struktura vyrobki

1. vlastni finalni nebo zavedené vyrobky, opakované prodeje,

minimdlni technické zmény nizké
2. vlastni vyrobky, ¢etné modifikace pfimétené
3. zakazkova vyroba zvySené
4. nepravidelné zakazky vysoké

2. Technologické mozZnosti vyroby
1. postacujici stavajici zatizeni, vyzkousSena technologie, stavajici vyrobky nizké
2. vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky, nutné rozsifeni nebo rekonstrukce
stavajiciho zatizeni piiméiené
3. stavajici vyrobky, obdobné postupy, potiebna zasadni obnova vyrobnich zatizeni
zvysené

4. komplexné€ nova vyrobni zafizeni, nova technologie, nové vyrobky vysoké
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. Pracovni sila
. bézné dostupna profese, bez mimotadnych narokl na kvalifikaci

. dostupné profese, bézna uciovska, SS & VS kvalifikace

. pfevaha vysoce specializovanych profesi

. Dodavatelé

. stabilni dodavatel¢, pravidelné pozadované mnozstvi, bez potizi
. stabilizovany okruh dodavateld, bézné dodavatelské problémy

. Castecna zména klicovych dodavatelti, vypadky dodavky

. znacn¢ nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami

nizké

primérené

. vy$8i podil specializovanych profesi, pozadavky na zvySovani kvalifikace zvySené

vysoké

nizké
piimétené
zvysené

vysoké

Tab. 96 — Vyrobni proces — RP (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

V.I?:.zzz?ni (=zl.{i /n) Pocet | Vaha | VaZeny pocet D(ﬂlg)r;z‘i,l;;:iyp;giitl)(a
Nizké 0,077 % 2 1 2 0,154 %
Piiméfené 0,207 % 1 1 1 0,207 %
Zvysené 0,426 % 1 1 1 0,426 %
Vysoké 0,795 % 0 1 0 0,000 %
Soucet 4 4 0,787 %

VI. SPECIFICKE FAKTORY
. Uroveii fixnich nakladd
. podil FN na celkovych aktivech je maly nizké
. podil FN je okolo praméru primérené
. podil FN je vysoky zvysené
. podil FN je velmi vysoky vysoké
. Postaveni podniku vii¢i odbératelim
. velmi silné — vétsi pocet malych odbératelt nizké
. silné — vétsi pocet odbératell, n€kolik vétsich s vyssim podilem pfimétené
. slabsi — rozhodujici vahu ma nékolik velkych odbératelti zvySené
. slabé — zavislost na 1 az 2 silnych odbératelich vysoké
. Postaveni podniku vii¢i dodavateliim
. velmi silné — vétsi pocet malych dodavatelt nizké




2. silné — vétsi pocet dodavatell, nékolik vétSich s vy$$im podilem primérené

3. slabsi — rozhodujici vdhu ma nékolik velkych dodavatelt zvysené

4. slabé — zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich vysoké

4. Bariéry vstupu do odvétvi

1. velmi silné nizké

2. silné piimefené

3. ptekonatelné zvysené

4. slabé vysoké

Tab. 97 — Specifickeé faktory — RP (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)
VI. Specifické fakory (=Zl?1:f/n) Potet | Vaha ‘;"‘fg;y' D(ig,‘:zi';;eviyp;;"g)‘a
Nizké 0,077 % 0 1 0 0,000 %
Pfimétené 0,207 % 2 1 2 0,414 %
Zvysené 0,426 % 1 1 1 0,426 %
Vysoké 0,795 % 1 1 1 0,795 %
Soucet 4 4 1,635 %
B. FAKTORY RIZIKA FINANCOVANI

1. Urodeny cizi kapital / vlastni kapital

1. nizky podil cizich zdrojt, dostatecnd Gvérova kapacita nizké

2. ptimétené cizi zdroje piiméiené

3. cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital zvysené

4. cizi zdroje vy$si nez vlastni kapital vysoké

2. Kryti uroku — EBIT / placené uroky dosahuje

1. dosahuje hodnotu 10 a vice nizké

2. dosahuje hodnotu 4 az 10 pfiméiené

3. dosahuje hodnotu 1,5 az 4 zvysené

4. je niz8inez 1,5 vysoké

3. Kryti splatek avéru z cash flow — EBITDA / (splatky uvérii + leasingové spatky)

1. CF mnohonasobn¢ pievysuje splatky nizké

2. CF n¢kolikanasobné prevysuje splatky piimeiené

3. CF dostatecné pievysuje splatky zvysené
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. CV je niZ8i nez 1,2 nasobek splatek vysoké

. Podil ¢istého pracovniho kapitalu (WC) na obéZnych aktivech

. WC kryje i ¢ast prechodné vySe obéZnych aktiv nizkeé

. WC kryje stalou vysi obéznych aktiv primétené
. WC nekryje stalou vysi obéznych aktiv zvySené

. WC je nulovy nebo dokonce zaporny vysoké

. BéZna a rychla (okamzit4) likvidita

. vysoké bézna a rychla likvidita, dostacujici likvidni prostiedky nizké

. vysoké bézna likvidita, mirnd zavislost na zdsobach piimétené
. obvyklad hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich prostiedki v OA zvysené

. nizkd bézna likvidita, vysoké pohl. a zasoby, nedostatek likvidnich prostiedkli vysoké

. Priimérna doba inkasa pohledavek

. odpovida dobé¢ splatnosti faktur nizké
. pfimétené prevysuje splatnost faktur pfimétené
. zna¢n¢ prevysuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek zvysené

. vysoce prevysuje splatnost faktur, znacny podil nedobytnych pohledavek vysokeé

. Pramérna doba drZeni zasob

. odpovida minimalnim nutnym technologickym zasobam nizkeé
. pfiméfend rezerva zasob, mirné predzasobeni primérené
. zfetelné vyssi zadsoby nez je nutné, ¢asteCné zastaralé zasoby zvysené

. vysoce predzasobena spolecnost, vysoky podil zastaralych a neprodejnych zasob

vysoké

Tab. 98 — Financni rizika — RP (vlastni zpracovani podle Marik, 2011b)

Finanéni rizika (=zl.{ff /n) Pocet | Vaha | VaZeny pocet D(ﬂlgi)r;z‘l,l;(i);'::yp;g';’ztl)(a
Nizké 0,077 % 5 1,3 6,5 0,501 %
Primétené 0,207 % 1 1,3 1,3 0,269 %
Zvysené 0,426 % 1 1,3 1,3 0,554 %
Vysoké 0,795 % 0 1,3 0 0,000 %
Soucet 7 9,1 1,324 %




PRILOHA P XII: PREDIKOVANE TRZBY

Tab. 99 — Trzby jednotlivych trhi — realisticka varianta (vlastni zpracovani)

REALISTICKA VARIANTA
Rok CR Némecko Francie | Rakousko | Nizozemi SR
(mil. K¢) | (mil. Eur) | (mil. Eur) | (mil. Eur) | (mil. Eur) | (mil. Eur)
2013 | 62 186,3 | 23 683,7 11356,3 1697,7 3999,1 1 526,6
2014 | 64 673,8 | 24370,5 11 799,2 1755,5 4275,0 1633,8
2015 | 66 808,0 [ 25004,2 12 353,7 1 818,7 4561,5 1 741,0
2016 | 68211,0 [ 256043 12 922,0 1 884,2 4 853.,4 1 848,2

Tab. 100 — Trzby jednotlivych trhii — pesimisticka varianta (viastni zpracovani)

PESIMISTICKA VARIANTA
Rok CR Némecko Francie | Rakousko | Nizozemi SR
(mil. K¢) | (mil. Eur) | (mil. Eur) | (mil. Eur) | (mil. Eur) | (mil. Eur)
2013 | 60941,3 | 23227,0 11 138,1 16649 39232 1498,9
2014 | 62160,1 | 23436,0 11 349,7 1 688.,2 41154 1573,8
2015 | 629682 | 23576,7 11 656,1 1715,2 4 308,9 1 646,2
2016 | 63031,2 | 236703 11 959,2 1740,9 4 498,5 1715,3




