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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty vybrané spolecnosti s pomoci vynoso-
vych metod oceniovani. Vysledné ocenéni ma informativni charakter pro vedeni spolecnos-
ti. V teoretické Casti je na zéklad¢ literarni reSerSe popsana problematika ocenovani
s vyuzitim Ceskych a zahrani¢nich zdroju. Prakticka ¢ast je rozdélena na ¢ast analytickou
a projektovou. V ramci analytické ¢asti je provedena strategicka analyza, kde jsou identifi-
kovany faktory pusobici na spolecnost a dale je zhodnoceno finan¢ni zdravi spole¢nosti.
Nasleduje projektova ¢ast, jejimz prvnim krokem je sestaveni strategického planu, ktery je
nezbytny pro samostatné ocenéni podniku. Zavérem projektové Casti je stanoveni hodnoty

spole¢nosti ke dni 1. 1. 2018. Tato ¢ast je doprovézena citlivostni analyzou.

Kli¢ova slova: ocenovani, hodnota podniku, vynosové metody ocenéni, strategicka analy-

za, finan¢ni analyza, strategicky finan¢ni plan

ABSTRACT

This master thesis deals with a value of selected company using yield-based valuations
methods. The resulting of valuations have are only informative for the company’s ma-
nagement. The theoretical part based on literature research that the issue is described topic
of company valuations by using domestic and foreign literature. The practical part is divi-
ded to analytical and project part. Within a analytical part is made strategic analysis, where
the factors which affecting the company are identified and it evaluated the financial health
of the company. The project part is followed and the first step is a build a strategic plan
that is necessary for a valuation of company. The final part of the project part is determina-

tion of value to date 1 January 2018. This section is accompanied by a sensitivity analysis.

Keywords: valuation, value of company, yield valuations methods, strategic analysis, fi-

nancial analysis, strategic financial plan
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UvVOoD

Ocenovani podniku je komplexni a slozity proces, ktery zahrnuje mnoho analyz. Je synté-
zou poznatkii podnikohospodaiskych oborti, které zahrnuji oblast podnikové ekonomiky,
dani, trznich disciplin a samostatné metody oceniovani. Neustalé rozSifovani trhli a nartsta-
jici pocet investort indikuje, Ze tato oblast je velmi aktualni a posunuje se neustale vpied.
Dtlezitou roli pfi ocenovani hraje diitvod ocenéni a také subjekt, kterého se ocenéni tyka.
Dalsimi faktory, které maji vliv na vysledné ocenéni jsou zkuSenosti ocenovatele, kvalita

a mnozstvi dostupnych informaci, Casovy horizont a v neposledni fad¢ pouzité metody.

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu vybrané spole¢nosti k 1. 1. 2018. Hodnota
spole¢nosti je stanovena pomoci vynosovych metod ocetiovani, a to na zaklad¢ toho, ze
jsou v praxi nejvice vyuzZivané, berou totiz v potaz budouci vyvoj podniku. Ocefiovana
spolecnost se zabyva slévarenstvim a vzhledem k citlivosti dat si nepfeje byt jmenovana.

Zjisténad hodnota ma informativni charakter pro vedeni spole¢nosti.

rowr

Teoreticka ¢ast je zpracovana na zéklad¢ literarni reSerSe za pouZiti Ceské a zahranic¢ni lite-
ratury. Zacatek je vénovan teoretickym pojmiim, které jsou nezbytné pro zpracovani sta-
noveného cile. Faktor rizika a ¢asu jsou nedilnou soucasti prace. Pomoci diskontni miry se
promitaji do podniku a pfi ocefiovani hraji dileZitou roli. Nechybi ani popis postupu pii
ocenovani. V zaveru teoretické ¢asti jsou vyobrazeny jednotlivé metody ocenovani, nejvet-

$i diiraz je vSak kladen na vynosové metody oceniovani.

Praktickou &ast tvoii dvé hlavni asti. Uvod analytické &asti patii charakteristice ocefiova-
né spole¢nosti. Nasleduje strategicka analyza, kterd je pomérné obsahlad. Zkouma vnitini
a vn&jsi prostredi spolecnosti pomoci riznych dil¢ich analyz. Vymezuje relevantni trh, na
kterém spolecnost plisobi a identifikuje konkurenc¢ni silu. V zavéru strategické analyzy je
stanovena prognodza trzeb na zakladé predeslych poznatkli. Dale je tfeba na zaklad¢ financ-
ni analyzy zhodnotit finan¢ni situaci podniku. To je provedeno pouZitim vertikalni a hori-

zontalni analyzy a dalSich finan¢nich ukazateld.

Projektovou ¢ast tvofi strategicky finan¢ni pldn a samostatné ocenéni. Rozdéleni aktiv na
provozné potiebnd a nepotiebnd a progndza generatorti hodnoty tvoii zéklad pro strategic-
ky finan¢ni plan. Samostatné ocenéni je provedeno tfemi riznymi metoda a vysledné oce-

néni je doplnéno o citlivostni analyzu.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této diplomové préace je stanovit hodnotu podniku vybrané spolecnosti za-
byvajici se slévarenstvim k datu 1. 1. 2018 pomoci vynosovych metod ocefiovani. Ocenéni
bude mit pro spolecnost informativni charakter. K naplnéni hlavniho cile je tieba splnit
jednotlivé dil¢i cile.

Zpracovani této diplomové prace se opira o sbér dat pomoci kvalitativniho vyzkumu, kde
jsou vyuzity nestandardizované rozhovory s vedenim spolecnosti a analyza dokumentd.
Teoreticka ¢ast tvofi zaklad pro vypracovani projektu. Na zadkladé literarni reSerse
s pouzitim Ceskych a zahrani¢nich zdroji je problematika ocenovani popsana. Nejvetsi
daraz byl kladen na popis vynosovych metod oceniovani, jelikoZ jsou nezbytné pro findlni

stanoveni hodnoty podniku.

V uvodu analytické ¢asti je strucna charakteristika spole¢nosti. Z diivodu citlivosti dat si
vedeni spolecnosti neptalo zminovat ndzev firmy v této praci. Strategickd analyza zkouma
vngjsi a vnitini prostiedi analyzované spolecnosti. Pomoci PEST analyzy jsou identifiko-
vany faktory plisobi na vngj$i okoli. Relevantni trh je vymezen na zéklad¢ interni informa-
ci a také z informaci obsazenych v periodikum Panorama zpracovatelského primyslu, kte-
ré zvetejiiuje Ministerstvo primyslu a obchodu. Analyza konkuren¢ni sily oceniovaného
podniku patii k poslednimu kroku strategické analyzy. Na zaklad€ vSech identifikovanych
faktorli je zde vytvofena prognoza trzeb. Financni analyza zhodnocuje finan¢ni zdravi spo-
le¢nosti. Je vytvotena za Ctyfleté obdobi. Finan¢ni zdravi je hodnoceno na zakladé horizon-
talni a vertikalni analyzy ucetnich vykazl a ukazatelti rentability, likvidity, zadluzenosti

a aktivity.

Na zaklad€ syntézy praktickych a teoretickych poznatkli z pfedchozi ¢asti je vytvoiena
projektova ¢ast. Zacina rozdélenim provozné potfebného a nepotiebné majetku. Nasleduje
analyza a progndza hlavnich generatortt hodnoty. Vytvoreni strategického finan¢niho planu
na nasledujicich pét obdobi je ptimo nezbytnosti pfi oceniovani. Pfichdzi na fadu samostat-
né ocenéni, kde je na zaklad¢ predchozich analyz a poznatkl stanovena vysledna hodnota
podniku. K tomu jsou vyuzity tfi metody ocenéni — metoda diskontovanych cash flow,
metoda Cistych kapitalizovanych vynosti a metoda ekonomické piidané hodnoty. Zavér

préce je doplnén o citlivostni analyzu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TEORIE OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani podniku je dalezity nastroj pii fizeni. Vysledkem ocenovani je pfifazeni urcité
hodnoty podniku. Nejprve vSak musime mit jasnou piedstavu co je predmétem ocenéni.

V prvni ¢asti proto budou definovany zékladni pojmy.

1.1 Definice podniku

Dftive byla pro ocenovatele nejvhodnéjsi definice, kterd byla uvedena v obchodnim zako-
niku ¢. 513/1991 Sb., kde byl podnik definovan jako: ,,...soubor hmotnych, jakoz i osob-
nich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodno-
ty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze
maji tomuto uicelu slouzit. Podnik je véc hromadnd... (Cesko 1991, § 5 odst. 1). Autofi
(Matik 2011a, s. 15-16; Kislingerova 2011, s. 10) tuto definici kritizovali, kvtli tomu, Ze
pojem ,,soubor muze byt zavad&jici a miize vyvolat pfedstavu, Zze podnik je ,hromada

véci“ a nevystihuje jeho podstatu.

Od roku 2015 je vSak v platnosti novy obCansky zakonik ¢. 89/2012 Sb., ktery pouziva
novy pojem — obchodni zdvod. Ten je definovan: .,... organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze

zdvod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu* (Cesko, 2012, § 502).

1.2 Hodnota podniku

Koller, Goedhart a Wessels (2015, s. 3) piSou ve své publikaci, ze klicovy princip tvorby
hodnoty je velmi jednoduchy. Spolecnosti, které rostou a maji navratnost kapitalu, ktery je

vetsi nez naklady na kapital, vytvareji hodnotu.

Kislingerova (2001, s. 11) uvadi, Ze hodnota podniku neni totoZzné s cenou, coZ u jin¢ho
zbozi tvrdit vétSinou nelze. Cena, za kterou je podnik prodan, je vysledkem fady mnoha
dalsich faktort jako napft. Casova tisen, vztahy mezi kupujicim a prodévajicim nebo také
obratovost pfi cenovém jednani. Pojem objektivni hodnota ve své podstaté neexistuje. Dle
Marika (2011, s. 20) je hodnota podniku déna ofekavanymi budoucimi piijmy diskontova-

nymi na jejich soucasnou hodnotu.
Dale také tvrdi, Ze podnik 1ze ocefiovat na riznych hladinach:

e Hodnota brutto — jedna se o hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak pro

vlastniky, tak pro véfitele.
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e Hodnota netto — jde o hodnotu ocenéni na tirovni vlastnikii podniku, je tedy oceno-

van vlastni kapital.

1.2.1 TrZni hodnota

Dle Marika (2011, s. 22) lze trzni hodnotu definovat jako odpovéd’ na otazku ,, Kolik je
ochoten zaplatit bézny (tj. prumeérny) zajemce na trhu? ““ Podle mezinarodnich ocenovacich
standardti (IVSC) zni definice nasledovné:

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi

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

né, rozumné a bez natlaku. “ (IVSC Glossary, © 2018)

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Dle IVS (IVSC Glossary, © 2018) je investi¢ni hodnotou ,, Hodnota majetku pro konkrét-
niho investora nebo tridu investoru pro stanovené investicni cile. Spojuje specificky maje-
tek se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri maji urcité investicni cile ne-
bo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hod-

I3

nota tohoto majetkového aktiva.*

Marik (2011a, s. 26) definuje investi¢ni hodnotu jako hodnotu, ktera je dana nazory a kon-
krétnimi podminkami ucastnikii. Hodnota je poté dana oc¢ekdvanymi uzitky z majetku pro
konkrétni ucastniky. Takhle pojata hodnota je pak odpovédi na otazku ,,Jakou ma podnik

hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota je dle Maiika (2011a, s. 28) odpovédi na otazku: ,,Jakou hodnotu

[ze povazovat za obecné prijatelnou? “

Kislingerova (2001, s. 11) uvadi, Ze tato hodnota se nejvice blizi hodnoté objektivni, ktera
ale ve své podstaté¢ neexistuje. Je definovéana jako typizovana a opakované provétovéana
hodnota za ptfedpokladu pokracovani podniku v €innosti. Pii ur€ovani objektivizované
hodnoty se vychazi ze stavu, ktery méa podnik k rozhodujicimu dni ocenéni. Zmény, které

vznikly v hospodateni podniku, jsou zohlednény pouze z obdobi, pfed rozhodnym dnem.

Krabec (2009, s. 112) ve své knize uvadi, ze hodnota je v tomto pojeti — pro ucely ohodno-

ceni — vlastnosti pfislusného statku, protoze je dosazitelna pro kohokoliv.
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Podle némeckych oceniovacich standardii (IDW S 1) je objektivizovand hodnota definova-
na jako: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkouma-
telnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika, neo-
mezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik
bude pokracovat v nezmeéneném konceptu, pri vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trz-

nich moznosti, rizik a dalsich viivit piisobicich na hodnotu podniku. “ (Matik 2011a, s. 27)

1.2.4 Kolinska Skola

Kolinska skola je zaloZena na ptfedchozich ptistupech kategorie hodnoty, ze kterych cerpa
nejdulezitéjsi poznatky. Funkciondlni hodnota, jak mize byt jinak nazyvana Kolinska sko-
la dava prednost subjektivni hodnoté pted trzni. Je to kvili vyraznému omezeni na trzich

s podniky a niz§i transparentnosti trhu. (Vochozka a Mulac¢, 2012, s. 121)

Pti nakupu a prodeji podniku jsou vychozim hlediskem subjektivni hodnota konkrétniho

prodavajiciho a subjektivni hodnota konkrétniho kupujiciho. (Maftik 2011a, s. 30)

Matik (2011a, s. 30-32) uvadi, ze Kolinska Skola rozliSuje par zékladnich funkci oceniovani

a spolu s tim 1 funkce ocenovatele:

- funkce poradenska — smyslem této funkce je poskytnout kupujicimu podklady
o maximalni cené, kterou mizZe kupujici zaplatit a minimalni cené, kterou jesté mii-
ze prodavajici piijmout. Poskytuje ocefiovani tzv. hrani¢ni hodnoty,

- funkce rozhod¢i — je funkci nezavislého ocenovatele, ktery by mél alespont odhad-
nout hrani¢ni hodnoty ucastnikl transakce a nalézt spravedlivou hodnotu v ramci
odhadnutého rozpéti,

- funkce argumentacni — zde hledd ocenovatel argumenty, které maji zlepsit pozici
dané strany a slouZzi jako odklad pro jednani,

- funkce komunikaéni — ucelem je poskytnout podklad pro komunikaci s vetejnosti,
obzvlasté s investory a bankami,

- funkce danova — cilem je poskytnout podklady pro danové ucely.

1.3 Diivody ocenéni podniku

Existuje mnoho podnétl k ocenéni podniku. Samostatné ocenéni je sluzbou pro zédkaznika,

jelikoz mu ptinasi uzitek. Dlvody pro oceniovani podniku Ize rozd€lit na dvé kategorie:
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Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

- koupé¢ a prodej podniku
- nepenézity vklad do obchodni spolecnosti

- ocenéni v souvislosti s fuzi atd.,
Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:

- zmeéna pravni formy spolecnosti
- ocenéni v souvislosti s poskytovanim Gvéru

- ocenéni v souvislosti se sanaci podniku atd.

1.4 Legislativa pro oceiovani podniku

Maiik (2011a, s. 18-19) hned v uvodu zmifiuje, ze v Ceské republice v sou¢asné dobé nee-
xistuje Zadny zdkon ani predpis, ktery by byl pfi ocefiovani podniku obecné zavazny. Proto
se ocenovatelé opiraji predevsim o ekonomickou teorii, a existujici pfedpisy se aplikuji
alespon dil¢im zptisobem. Jedna se o:
1.4.1 Ceské piedpisy
Aplikuji se pro vymezeny okruh piipadi:

a. Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na néj navazujici vyhlasky Minister-

stva financi CR

b. Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky
1.4.2 Mezinarodni a Evropské ocefnovaci standardy

a. Mezinarodni ocetiovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)

b. Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)
1.4.3 Narodni standarty nékterych zemi
Mohou byt také pouzivany doporucenti, kterd jsou platna v jinych zemich:

a. Americké ocenovaci standardy US PAP

b. Némecké standardy IDW S1

Vedle standardd IVS jsou standardy IDW také dobrou volbou. Rozdil je vSak v tom, ze
IVS se zabyva oceniovanim veskerych aktiva IDW S 1 se zaméfuje pouze na ocenéni pod-

nikt. (Krabec, 2009, s. 209)
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU

Riziko je velmi specifickou zélezitosti, jelikoZ na jedné strané lze riziko akceptovat a na
druhé stran¢ k nému mit averzi. I pies to to ho lze vSak objektivizovat. Pasobeni faktora
v ¢ase ovliviiuje hodnotu penéz a vede bud’ k jejich zhodnoceni nebo znehodnoceni. (Nyvl-
tova a Marini¢, 2010, s. 43) Pfi posuzovani vykonnosti firmy by se méli respektovat za-
kladni principy teorie financi: Koruna obdrzena dnes ma vétsi hodnotu nez koruna obdrze-
nd zitra. Druhym princem je bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna. Neu-

maierova (2002, s. 32)

2.1 Faktor ¢asu

Hodnotu aktiva vymezujeme jako soucasnou hodnotu budoucich cCistych piijmu, které
z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. Souhrn budoucich piijmu, ktery bude tvofit
hodnotu podniku nebo majetkové polozky, nemaji pro svého piijemce stejny vyznam. Du-
lezity je okamzik kdy drZzitel aktiva ziskd a také jejich vyse jedna se o tzv. ¢asovou hodno-
tu penéz. Piijjem ziskany diive ma vétSi vyznam nez piijem ziskany pozdé&ji, protoze jeho
piijemce mize ziskané prostfedky diive investovat a ziskat z nich tak dalsi vynos. Z tohoto
divodu nelze pii zjiStovani hodnoty aktiva nebo podniku piimo secist o¢ekavanou fadu
budoucich piijmil. Nejdiive se vSechny budouci pfijmy piepocitaji k datu ocenéni, tj. zjisti

se jejich soucasné hodnota.
PenéZni ¢astky maji troji zakladni podobu:

e jednotliva castka,
e anuita, tj. fada konstantnich pravidelnych plateb,

e perpetuita, tj. nekonecnd fada konstantnich pravidelnych plateb. (Matik, 2011a,
s.39)

2.2 Faktor rizika
Marek (2009, s. 75) uvadi, ze riziko mize byt nebezpeci, ze se skutecné vysledky budou
lisit od vysledkli ndmi ocekavanych, a to jak negativné, tak pozitivne.

Dle Kislingerové (2001, s. 104) vyjadiuje riziko stupent nejistoty spojeny s o¢ekavanym
coz nedovoluje spolehlivé predpovidat budouci vyvoj a zarucit jisty vysledek konkrétni

aktivity. (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 48)
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Mezi vnéjsi faktory patii napt. kolisdni cen vstupnich produktl, zivelni pohromy ad. Tyto
faktory nebyly vyvolany pfijetim ¢i nepfijetim urc¢itého rozhodnuti v rdmei podniku. Nao-
pak faktory vnitini vznikaji v disledku tohoto rozhodovani napt. reakce spotiebiteld na

novy vyrobek. (Marek, 2009, s. 75)

2.2.1 Kategorie rizika
Marik (2011a, s. 40-46) a Kislingerova (2001, s. 105-123) ¢leni rizika nasledovné:

Obchodni riziko vznika proménlivosti ¢istych vynosii a dale ho 1ze €lenit na prodejni rizi-
ko, které¢ vznikd zménami prodeje a vyplyva z moznosti, Zze nebude dosazen ocekavany
zisk v dusledku vyvoje situace na trhu. A provozni riziko, které je dano podilem fixnich

provoznich nakladl na celkovych provoznich nakladech. MEfi se pomoci provozni paky.

Finan¢ni riziko do zna¢né miry je zévislé na podilu fixnich provoznich nékladu, které jsou
tvofeny ndkladovymi uroky, leasingovymi splatkami, dividendy apod. Podnik za vyuZiti
cizich zdroju plati urok, ktery ovlivituje kone¢ny vysledek hospodateni a tim padem i za-
klad danég. S vyuzitim cizich zdroji vznika danovy §tit, ktery zvySuje vynos pro akcionafe.
Finan¢ni riziko 1ze méfit prostfednictvim stupné finan¢ni paky nebo pomoci rliznych uka-

zatell zachycujici vysi zadluZeni a likviditu.

Celkové podnikatelské riziko 1ze nejlépe urcit na zéklade volatility celkového vysledku

hospodateni za béZnou ¢innost.

Systematické riziko (trZzni riziko) je vyvolano faktory ovliviujicimi cely kapitalovy trh,
nelze jej vyloudit ani dobfe diverzifikovanym portfoliem. Toto riziko vznika plisobenim
ekonomickych faktorli napf. zména cenové hladiny. Naopak nesystematické riziko (speci-

fické riziko) miize byt eliminovano diverzifikaci. (Brealey, Myers a Allen, 2017, s. 176)

2.3 Diskontni mira

Pomoci diskontni miry se do podniku promitd faktor ¢asu a rizika. Diskontni mira hraje
vyznamnou roli u modeltt DCF. Urcuje budouci vynos a ovlivituje budouci hodnotu. Hlav-
nim tkolem je diskontovat budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit ocekdvanou vynosnost
investice v Case a zohlednit riziko spojené s investici. Obecné plati Ze, ¢im vys$i je mira

rizika, tim pozaduje investor vyssi vynos. (Kislingerova, 2001, s.174)
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3 POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

Stanoveni hodnoty podniku je velmi naro¢ny ukol. Maiik (2011a, s. 36) a Kislingerova
(2001, s. 26) se shoduji, ze velmi diilezity je ucel ocenéni podniku a jaka hodnota by méla
byt vysledkem ocenéni. Postup ocenéni je pak tieba prizpisobovat podle skutecnych pod-

minek.
Maiik (2011a, s. 53) pro ocenéni doporucuje nasledujici postup:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
e Strategicka analyza
e Financ¢ni analyza
e Rozd¢leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna
e Analyza generatori hodnoty
e Ocenéni na zdkladé generatori hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Ocenéni
e Volba metody
e Ocenéni podle zvolenych metod

e Souhrnné ocenéni

Kislingerové (2001, s. 26) postup se trochu li§i a v praxi je tomu taky tak. Kroky ocenéni
maji riznou podobu a vahu zvlasté dle konkrétnich metod, které budou k ocenéni pouZity.
Podrobné;jsi zpracovani vySe uvedenych krokt je nutné pii trznim a objektivizovaném oce-
néni, jelikoz bude muset ocenovatel své vysledky fadné dolozit. Pti subjektivnim ocenéni

1ze jednotlivé kroky nahradit poZadavkem investora.

3.1 Sbér vstupnich dat

Ocenovatel potiebuje k ocenéni podniku velké mnozstvi vstupnich dat, které nejsou pouze
interniho charakteru. Pro kvalitni ocenéni jsou potfeba informace o prostfedni, ve kterém
podnik funguje tedy makroekonomické prostfedi a o odvétvi, do kterého podnik patii tedy
mikroekonomické prosttedi. (Kislingerova 2001, s. 25) Mnoho finan¢nich analytikti, stravi
velké mnozstvi Casu hledani tdajii pro jejich analyzu. Ziskavaji data z vykazii, ze zprav
z odvétvi nebo tieba z trznich databézi, vétSinou vSak neni mozné ziskat vSechny potiebna

data. (Allman, 2010, s. 6)
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Potfebna data se dle Matika (2011a, s. 54-56) déli do nasledujicich skupin:

e Zakladni data o podniku — identifikace podniku, nazev, pravni forma, predmeét
podnikani, rozdéleni majetkovych podili ad.

e Ekonomicka data — ucetni vykazy za posledni obdobi, vyro¢ni zpravy, zpravy au-
ditorti, podnikové plany ad.

e Relevantni trh — vymezeni trhu, na kterém se podnik pohybuje, velikost a vyvoj
tohoto trhu, segmentace trhu, faktory vyvoje trhu ad.

¢ Konkurenéni struktura relevantniho trhu — hlavni konkurenti, mozné substituty
vyrobkd, bariéry vstupu do odvétvi ad.

e Odbyt a marketing — hlavni produkty, ceny, hlavni odbytové cesty, reklama, vy-
zkum a vyvoj ad.

e Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, kapacity a jejich vyuziti,
stav dlouhodobého majetku, urovei technologie ad.

e Pracovnici — struktura pracovnik, situace na trhu prace, kultura podniku, fluktua-

ce pracovnikil, produktivita prace, personalni naklady ad.

3.2 Strategicka analyza

Vochozka a Mula¢ (2012, s. 344) uvadégji Ze strategickd analyza je proces, ktery poméaha
odhalovat externi vlivy na podnik, zjiStuje situaci, v jaké se podnik nachazi vi¢i konku-
renci. Ze strategické analyzy plynou informace, o situacich, které s velkou pravdépodob-
nosti nastanou v budoucnu. Analyza nese rizné techniky, které jsou vyuzitelné pro zjisténi
vztahli mezi okolim podniku, zahrnujicim makrookoli, odvétvi, konkurencni sily, trh
a zdrojovy potencial. (Sedlackova a Buchta, 2006, s. 3) Dle Matika (2011a, s. 56) je hlavni
funkci strategické analyzy definovat celkovy vynosovy potencidl ocefiovaného podniku,
ktery podléha potencidlu vnéjSim a vnitinim, kterym podnik disponuje. Vnéjsi potencial je
definovan jako Sance a rizika, které nabizi podnikatelské prostiedi, ve kterém se ocefiovany
podnik nachéazi. Vnitini potencial ukazuje, jak je podnik schopen vyuzit Sance vnéjsiho

prostiedi a odolavat jeho rizikim. Popisuje silné a slabé stranky podniku.
Maiik (2011a, 58-94) definuje postup strategické analyzy:

1. Relevantni trh, jeho analyza a prognéza (vnéjsi potencial)
2. Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

3. Prognoza trzeb ocenovaného podniku
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Sedlackova a Buchta (2006, s. 10) rozd¢luji strategickou analyzu na dva okruhy, a to na

analyzu okoli (makrookoli a mikrookoli) a analyzu vnitinich zdrojt a schopnosti podniku.
Relevantni trh a jeho prognéza

Krabec (2009, s. 44) uvadi, ze relevantni trh by mél byt definovan podle kritérii mista, Casu
a obchodovaného aktiva a je nezbytné, aby tento trh fungoval kontinualné. Matik (2011a,
s. 59-74)) vsak uvadi Ze by mél byt vymezen relevantni trh ocefiovaného podniku, a to
z hlediska produktu, Uzemi, zdkaznikl, konkurentli. Musi byt vybran takovy trh, ktery
umozni ziskat zdkladni data o tomto trhu a lze posoudit jeho atraktivita a bylo mozné vy-

tvorit progndzu dalsiho vyvoje tohoto trhu.

K primérnim udajim o trhu patii odhad velikosti relevantniho trhu, vyvoj trhu v Case
a ptipadna segmentace. Tempo rustu je vychozi pro odhad budoucich temp a v tom se také
odrazi vyvoj trzeb ocettovaného podniku. Po vymezeni relevantniho trhu ptfichazi na fadu
analyza atraktivity, kterd by m¢la ptispét k lepSimu poznani Sanci a rizik v souvislosti
s trhem a také poskytnout udaje potifebné ke stanoveni rizikové piirazky pro diskontni mi-
ru. Pfi analyze atraktivity jsou dileZité hlavné faktory z hlediska poptavky a moZnosti pro-
deje napft. rist trhu, velikost trhu, intenzita pfimé konkurence ad. Pfi prognézovani je po-

tteba postup upravit podle typu ocenéni.
Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Tato Cast strategické analyzy, ma za cil odhadnout prognoézu trznich podilu ocenovaného
podniku do budoucnosti. Jako prvni se stanovi trzni podil podniku. DalSim krokem je iden-
tifikace konkurentii. Nasleduje analyza vnitiniho potencialu a konkurenéni sily je krokem.
Vysledky této analyzy by se mély promitnout do posouzeni perspektivnosti podniku, odha-
du vyvoje trzniho podilu podniku a diskontni miry. Posouzeni faze Zivotniho cyklu, ve
které se firma nachazi patii je také nezbytnosti. Déle by se mély identifikovat hlavni fakto-
ry, které ovliviiuji trzni podily. Pfimymi faktory jsou mySleny ceny, dostupnost, reklama
ad. Neptimi faktory jsou napf. kvalita managementu, vydaje na vyzkum a vyvoj. (Mafik,

2011a, s. 74-95)
Prognoza trzeb ocefiovaného podniku

Prognézu trzeb, lze vyvodit z vysledkt ptedeslych kroki, tedy analyzy a prognozy rele-
vantniho trhu a analyzy vnitiniho potencidlu a konkurencni sily podniku. Potom také

z vysledkl analyzy ¢asovych fad trzeb ocenované firmy za minulost a jejich extrapolace.
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3.3 Role finan¢ni analyzy v oceniovani

vvvvvv

posoudit finan¢ni zdravi podniku, dat podklady pro finan¢ni plan a rozhodovani, zjistit
vyhlidky do budoucna a provést opatieni ke zlepSeni ekonomické situace podniku. (Dluho-
Sova, 2010, s. 71) Finan¢ni analyza neni pouze aplikace znamych postupd, ale je to cyklus,
kde se v kazdém kroku objevuji diilezité souvislosti, podle kterych miizeme podnik vidét

z jin¢ho uhlu pohledu. (Kislingerové a Hnilica, 2008, s. 1)

Ruackova (2015, s. 21) uvadi, ze zakladni ucetni vykazy, které jsou nutné pro zpracovani
finan¢ni analyzy jsou: rozvaha, vykaz zisku a ztrat a vykaz cash flow. DalS§imi zdroji in-
formaci mohou byt napf. vnitropodnikové informace, firemni statistiky nebo interni smér-
nice. (DluhoSova, 2010, s. 72) K analyze vysledkli a hodnoceni podniku se pak v praxi
pouziva srovnani v ¢ase, srovnani s jinymi podniky v odvétvi nebo srovnani s normou ne-
bo planem. Finan¢ni analyza slouzi pro interni i externi uzivatele. (Knapkova, Pavelkova

a Steker 2013, s. 17, 65).

Pii ocenéni podniku musi byt z finan¢ni analyzy vyvozeny zavéry, které se promitnout do
ocenéni. Ocenovatel by mél z finan¢ni hlediska podniku vytvoftit predbézny vyhled podni-
ku a také podklady pro stanoveni rizika. Neni dilezité pouze spocitat vSechny ukazatele,

ale je nutno proniknout do detailngj$ich informaci o hospodateni. (Matik, 2011a, s. 96)
Matik (2011a, s. 97) definuje postup finan¢ni analyzy v nasledujicich ¢tyfech krocich:

e provéteni Uplnosti a spravnosti vstupnich udajt,
e sestaveni analyzy zékladnich ucetnich vykazi,
e spocteni a vyhodnoceni pomérovych ukazateld,

e zpracovani souhrnného zhodnoceni dosazenych poznatkii.

3.3.1 Uplnost a spravnost vstupnich udaji

Dilezité je, do jaké miry jsou informace v ucetnich vykazech prikazna a uplna. Ocenova-
tel se vétsinou spoléha na vyrok auditora, pokud to neni mozné mél by si ucetnictvi ale-

spon orienta¢né proverit sam. (Matik, 2011a, s. 97)

3.3.2 Analyza zakladnich ucetnich vykazi

Pti tvorbé finan¢ni analyzy se vyuzivaji zakladni metody. Analyza stavovych (absolut-

nich) ukazatel se pouzivé pro zékladni Gi€etni vykazy a patii sem horizontalni analyza



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

(analyza trendi) a vertikalni analyza (procentni rozbor jednotlivych polozek rozvahy).
(Knapkova et al., 2017, s. 65) Sedlacek (2010, s. 35) uvadi, Ze rozdilové ukazatele jsou
urceny k analyze fondt finan¢nich prostfedkt. O fondu se da fici, Ze je to rozdil mezi sou-
hrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv (tzv.
Cisty fond). Knapkova jesté dodava ze, tokové ukazatele se tykaji analyzy vynosi, nakla-

du, zisku a cash flow.

Z pohledu ocenovatele je nezbytné mit vykazy za vice obdobi, a neuSkodi ani zpracovat
srovnani s podobnymi podniky. Ocenovatel by se nemé&l pouze soustfedit na vykazy, ale
m¢él by zjistovat véci, které ve vykazech nejsou. V rozvaze by mél hlavni pozornost sme-
fovat na rozdil mezi ucetni a daftiovou metodou odepisovani, politiku v oblasti tvorby
opravnych polozek a rezerv a také by se mél zaméfit na ocefiovani zdsob. Ve vykazu zisku
a ztraty je vhodné zkoumat podil jednotlivych polozek na celkovych vykonech a také sle-

dovat jejich vyvoj (Matik, 2011a, s. 98-99)

3.3.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele jsou zdkladnim néstrojem finan¢ni analyzy. Udavaji rychlou ptedstavu
o finan¢ni situaci podniku. Principem pomérového ukazatele je, Ze dava do poméru rizné
polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow. (Knapkova et al., 2017, s. 87) V praxi
neznamend, ze ¢im vice ukazateld je pouZiti, tim 1épe. Proto je tfeba vybirat pouze ty uka-

zatele, ktefi analyzuji dilezité souvislosti. (Holeckova, 2008, s. 48)

Ukazatelé rentability jsou méfitkem miry zisku. Ukazuje pozitivni nebo negativni vliv
fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. Lze je pouzit pro srovnani v Case,
ale 1 pro mezipodnikové srovnani. Nejcastéjsi ukazatelé jsou rentabilita celkového kapitalu,

vlastniho kapitélu, trzeb, aktiv. (Holeckova, 2008, s. 54)

Ukazatelé aktivity zobrazuji vazanost kapitalu v jednotlivych forméach majetku. Zjistuje,
zda podnik efektivné vyuziva vloZené prosttedky. Ukazatel Ize vyjadfit ve dvou modelech

bud’ rychlosti obratu nebo dobou obratu. (HoleCkova, 2008, s. 54-55)

Ukazatelé zadluZenosti hodnoti finan¢ni stabilitu podniku. Zahrnuje mnoho ukazateld,
kteti hodnoti finan¢ni strukturu podniku a sleduji vztah vlastnich a cizich zdroju. Finan¢ni
struktura by méla pozitivn€ ovlivilovat rentabilitu a zaroven neohrozovat likviditu podniku.

(Holeckova, 2008, s. 55)
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Ukazatelé likvidity vyjadiuji schopnost podniku hradit své zavazky. Dulezité je nevazat
zbyte¢né mnoho kapitalu v podniku, avSak je potieba zajistit dostatek likvidnich prostied-

ki s rezervou na neptedvidatelné situace. (HoleCkova, 2008, s. 55)

Ukazatelé kapitalového trhu odstranuji nedostatek vSech piedchozich ukazateli, které
vychazeji z Gcetnich hodnot. Do n€kterych ukazateli vstupuje cena akcie, a tim se da zjis-
tit, jak je spole¢nost hodnocena na trhu. Mezi ukazatele patii napi. P/E ratio nebo P/BV.

(Kislingerova a Hnilica, 2005, s. 37-38)

3.3.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Pro celkové zhodnoceni podniku je tfeba komplexni ptistup. Jsou rozliSovany dvé skupiny
téchto ukazatelii. Bankrotni ukazatele zjist'uji, zda nehrozi podniku v blizké budoucnosti
bankrot a vétSinou se vychazi z predpokladu, ze podnik ma problém s likviditou, s vysi
¢istého kapitalu a s rentabilitou vlozeného kapitalu. K t¢émto modelim patii napt. Z-skore,
index IN nebo Taffleriiv model. Bonitni modely vychazeji z diagnostiky finan¢niho zdravi
firmy za pomoci bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti hospodateni. Do
jednotlivych kategorii se podniky fadi dle dosazenych bodu. Patii sem napt. Tamariho mo-

del nebo Kralickuv Quicktest. (Knépkova et al., 2017, s. 132)

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Matik (2011a, s. 118) uvadi pfedpoklad, ze podnik mé jedno zékladni podnikatelské zamé-
feni, pro které byl zfizen. Pro zékladni podnikani potiebuje podnik aktiva v urcité velikosti
a struktufe v€etné pfiméfenych kapacitnich rezerv. V primyslovych podnicich je to kolem
20 % z celkovych kapacit, tyto aktiva jsou provozné nutna, zbytek aktiv je provozné ne-
nutny. Také by méli byt z vynost a nakladi vyfazeny vynosy a naklady souvisejici
s témito provozné nepotiebnymi aktivy.

Dtivody pro roz¢lenéni majetku: Nékteré casti majetku nejsou vliibec vyuzivany a neplynou
z nich piijmy napf. nevyuzité pozemky. Aktiva, které nesouvisi s provozem, ale pfinase;ji
pfijmy by méli byt taktéz vyfazeny, protoZe tyto piijmy zahrnuji odliSné rizika nez hlavni

provoz.

3.5 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Aby rostla vykonnost podniku, musi spravné a efektivné fungovat vrcholovy management,

ktery fidi podnik jako celek. Pro dosazeni riistu hodnoty, musi manazeti znat faktory, které



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

tuto hodnotu ovliviiuji jsou to tzv. generatory hodnoty neboli kli¢ové ukazatele. Identifika-
ce téchto faktorti patii k dllezitym nastrojim pro fizeni orientované na rast hodnoty pod-

niku. (Pavelkova a Knapkova, 2012)

Damodaran (c2011) v tivodu publikace zminuje, Ze hodnota podniku je zavisla jen na né-

kolika generatorech hodnoty, které se vSak u kazdého podniku lisi.

Marik (2011a, s. 125-126) rozdéluje generatory hodnoty na trzby a jejich rust, marze pro-
vozniho zisku, investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého provozné nut-
ného majetku, diskontni mira, zptsob financovani, doba, po kterou pfedpokladdme gene-

rovani pozitivniho penézniho toku.

3.6 Sestaveni finan¢niho plianu

Dle Pavelkové a Knapkové (2012, s. 210) maji finanéni plany povahu strategickych a ope-
rativnich plani. V planech se odrazi vize podniku, cile a strategie k dosazeni cilii. Plano-
vani je uzitecné pii délani odhadu budouciho vyvoje podniku, ktery zavisi na rozhodnuti
managementu, vyvoje makroekonomického prostiedi, konkurenci a dal§imi faktory, které
hospodareni podniku ovliviiuji. Tento proces planovani dokaZe podniku odhalit rizika
a pfijmout opatfeni k jejich fizeni. Zakladnimi slozky financ¢niho planu jsou: planovany

vykaz zisku a ztrat, planovana rozvaha a plan penéZnich toku

V bézném fizeni podniku je finan¢ni plan soucasti podnikového planu, ktery by mél vy-
chézet z dlouhodobého hlediska podniku. Je tvofen dil¢imi vzdjemné vyvazenymi plany.
Patii sem napf. plan prodeje, plany produkce, které navazuji na plany kapacit ad. Generato-
ry hodnoty tvoii kostru finan¢niho planu, ale aby byl finan¢ni plan kompletni dopliuje

Maiik (2011, s.149) nésledujici plany:

e plan financovani

e mén¢ vyznamné polozky napt. vynosové a ndkladové méné vyznamné polozky
e polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku

e predpokladané vyplaty dividend nebo podilii na zisku

e formalni dopocty potiebné pro sestaveni financnich vykaz.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Ocenovani je velmi vyznamna oblast finan¢niho fizeni podniku a je dulezit¢ mu vénovat
velkou pozornost, nebot’ Spatné postupy ocenovani vedou k nespravnému ocenéni statkli
a nespravné alokaci kapitdlu. Ke stanoveni hodnoty je potfeba mnoho informaci. (DIuho-

Sova, 2010, s. 171)

Dle Damodarana (2017, s. 5) je nezbytné dobie znat ocenovanou spolecnost, jeji historii,
trh, na kterém putsobi, a také aktualni a potencionalni konkurenci, které musi Celit. Dokon-

ce 1 faktory jako je podnikova kultura nebo kvalita fizeni by mély byt brany v potaz.

Vysledna hodnota, kterou chceme ziskat, se vétSinou zaklada na pouziti vice ocenovacich
metod. Vybér metody zavisi na funkcich, které si ocenéni klade. Nejlepsi zptsob ocenéni

je dle Martika (2011a, s. 37) pouziti kombinace nasledujicich tfi zdkladnich metod:

1. Ocenéni na zaklad¢ analyzy vynost (vynosové metody)
e Metoda diskontovanych penéznich tokt
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi
e Kombinované vynosové metody
e Metoda ekonomickeé ptidané hodnoty
2. Ocenéni na zéklad¢ analyzy trhu (trZni metody)
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikii
e Ocenéni na zaklade¢ idajli o podnicich uvadénych na burzu
e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakci
e Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatori
3. Ocenéni na zéklad¢€ analyzy majetku (majetkové ocenéni)

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen

e Substancni hodnota na principu reprodukénich cen
e Substancni hodnota na principu Gspory nakladi
e Likvidacni hodnota

e Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.
Oproti tomu Kislingerova (2001, s. 23) rozdéluje metody na Ctyti skupiny:

1. Metody pracujici na majetkovém principu — metoda t¢etni hodnoty, metoda substan¢ni

hodnoty
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2. Metody pracujici na vynosovém principu — metoda kapitalizovanych vynost, dividen-
dovy diskontni model ad.

3. Metody kombinované — Schmalenbachova metoda stiedni hodnoty, Svycarska metoda,
model diferencialni renty ad.

4. Metoda na trznim principu — trzni multiplikatory, metoda srovnatelnych transakci.

V nasledujicim textu budou pospany jednotlivé metody. Zaméteni bude spiSe na metody

vynosove, jelikoz jsou predmétem praktické ¢asti této diplomoveé prace.

4.1 Vynosové metody ocenovani

Vynosové metody jsou zakladany na principu stanoveni souc¢asné hodnoty budoucich oce-
kavanych piijml vytvafenych aktivy podniku. Vynosy miizou mit podobu bud’ diskonto-
vanych penéznich toki, dividendovych vynosti nebo kapitalizovanych ziskli. Nejvetsim
problémem je stanoveni diskontni miry, kterou mize byt realnd tirokova mira, primérné

kapitalové naklady, nebo pozadovana vynosnost akcii. (Nyvltova a Marinic, 2010, s. 183)

Vynosové metody jiz byly specifikovany vySe. Matik (2011a, s. 163-164) jest¢ dopliuje

kritéria pro konkrétni modifikaci pouZitych vynosu:

1. Kategorie hledané hodnoty — trzni, investi¢ni, objektivizovana,

2. Zpusob kalkulace — ve stalych cenach (diskontni mirou ocisténou o inflaci) a
v béZnych cenach (nomindalni diskontni mirou),

3. Zpusob kalkulace dani — zddné dané z pfijmil, dan€ na Grovni piijmi ocetlované
spolecnosti, dan¢ na Grovni spolecnosti 1 na Urovni subjektu, kterému je ocenéni ur-

¢eno.

4.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich toki patii k nejpouzivanéj§im metodam. Podstatou této
metody je ze, hodnota aktiv je odvozovana od soucasné hodnoty budoucich penéznich to-
kt. (Kislingerova, 2001, s. 159) Matik (2011b, s. 17) dodava, Ze existuje ne¢kolik variant
této metody, a to v zavislosti na tom, z pohledu jakého investora do podnikového kapitalu

jsou tyto penézni toky chapany. Zde jsou uvedeny nékteré z variant:

e metoda DCF entity,
e metoda DCF ekvity,
e metoda DCF APV.
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L4

Existuje jesté vice variant, ale nejrozsifenéjsi jsou metody uvedeny vyse. Je dobré zminit,
ze vyse uvedené metody se 1iSi vnitini strukturou, ale pfi dodrzeni ekonomickych postupti

by se nemély lisit konecnym vysledkem.

4.1.1.1 Metoda DCF entity

Tato metoda vychazi z penéznich tokd, které byly k dispozici jak pro vlastniky, tak i pro
vétitele a jejich diskontovanim ziskame hodnotu podniku jako celku, tj. brutto hodnota.
V druhém kroku se od ni odecte hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a je ziskana hodno-

ta vlastniho kapitalu tedy hodnotu netto. (Matik, 2011a, s. 165)

1) Vymezeni volnych penéZznich toku

Tabulka 1 Vypocet FCFF (dle Matika, vlastni zpracovani)

Korigovany provozni vysledek hospodateni po dani (KPVH)
+ | Odpisy

Ostatni naklady, které nejsou vydajem

- | Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- | Investice do provozné nutné¢ho dlouhodobého majetku
Volny penéZni tok (FCFF)

KPVH - je vysledek hospodateni provozni ¢innosti, o¢istény o jednordzoveé polozky, a to

ptred rozdélenim mezi vlastniky a Gro¢ené vétitele.

Provozné nutny investovany kapital (K) — sklada se z provozné nutného dlouhodobého

majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. (Marik, 2011b, s. 18-19)

2) Diskontni mira

Maiik (2011b, s.20) uvadi ze, diskontni mira je stanovena pomoci primérnych vazenych
nakladt kapitalu (WACC), které obsahuji naklady na vlastni i cizi kapital. Vzorec pro vy-

pocet je:
WACC = S nge + (1 —d) + =5 # e (1)

Kde: WACC-primérné naklady kapitalu, CK — cizi kapital, K — celkovy kapital, n.. — naklady cizi-
ho kapitalu, d — dan, VK — viastni kapital, n. — naklady viastniho kapitalu
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Vymezeni nakladii na kapital

Podle Matika et al. (2011a, s. 207) se v prvni kroku urci vahy jednotlivych slozek kapitalu
na celkovém investovaném kapitalu. Kapitalova struktura je zjiStovana na zakladné trznich
hodnot. Dale se musi urCit ndklady na cizi kapital, a to pomoci vazeného praméru
z efektivnich urokovych sazeb, které podnik plati za cizi kapital. Naklady na vlastni kapital
taktéz nejsou zdarma, a proto i tyto nadklady musi byt vyc€isleny. Jsou stanoveny podle riz-
nych metod. Mezi nejznamé;jsi metody patii CAPM a dalsi jsou napft. stavebnicovy model

nebo P/E. Dosazenim do vySe uvedeného vzorce, je ziskan vysledek.

3) Ocenéni

A) Standartni tempo ristu
Hodnotu podniku lze urcit podle vzorce, ktery se pouziva u firem, kde se predpoklada sta-
bilni tempo rastu (Matik, 2011a, s. 178):

FCFF
Hy, = ?=1m 2

Kde: FCFF — penézni toky plynouci do firmy, ir — diskontni mira, t — rok
B) Dvoufdzova metoda

Dle Matika (2011b, s. 178) se tato metoda v praxi velmi pouziva. Je zaloZena na piedstave,
ze budouci obdobi 1ze rozdé€lit na dvé faze. Prvni faze je obdobi, pro které je ocenovatel
schopen vytvofit vyvoj volného penéZzniho toku pro jednotlivé obdobi. Druha faze zahrnuje

obdobi od konce prvni faze do nekonecna, tj. pokracujici hodnota. Vypocita se nasledovné:

_ wT FCFF PH
Hy = t=1(1+it ' (1+i)T 3)

Kde: T — délka prvni faze v letech, FCFF — volné penézni toky, ix — diskontni mira, T — rok
FAZE PROGNOZY

Prvni fazi lze odvozovat v zdvislosti na obdobi, po které se predpokladd, Ze podnik je
schopen tvofit hodnotu a méla by trvat tak dlouhou az podnik dosdhne urcité rovnovahy.
Dalsi moznosti je urCovat délku prvni faze v zavislosti na zivotnim cyklu podniku. Maiik
(2011a, s. 179-187) dale zduraznuje, ze pokracujici hodnota pii délce prognoézovaného
obdobi péti let, coz je u nds obvyklé, ma vyznamny vliv a to az 80 % na celkové vynosové

ocenéni podniku. K vypoctu pokracujici hodnoty lze pouzit nasledujici vzorce:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

e Gordoniuv vzorec

Trvani prvni faze se pohybuje kolem 4 az 14 let. Pro druhou fazi se piedpoklada stabilni a
trvaly rist volného penézniho toku. Pouzitim nasledujiciho vzorce, je ziskdna pokracujici

hodnota:

FCFFT41

T = Efra (4)

k-9
Kde: T — posledni rok prognozovaného obdobi, g — tempo riistu, ix — diskontni mira, FCFF — volné
penézni toky
e Parametricky vzorec
g
KPVHT+1*(1_T_I)

PH=———"C (5)

ik—9

Kde: ri— rentabilita investice, KPVH — korigovany provozni vysledek hospodaieni, g — tempo riistu

C) Trifazova metoda

Model 1ze pouZit u podnikd, které rychle rostou a u podnikli u kterych dojde ke stabilizaci
parametr pokracujici hodnoty az za del$i dobu, a prvni faze u tradi¢ni dvoufdzové metody
by byla pfili§ dlouha. Ttifdzovou metodu lze tedy pouzit, tam kde je to ucelné a vyvoj pod-

niku se dle Matika (2011a, s. 200) rozdé€luji na nasledujici tfi obdobi:

e fazi rychlého ristu,
e fazi pfechodnou,
e obdobi stability.
4) Vysledna hodnota podniku

Tabulka 2 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu (dle Matika, vlastni zpracovani)

Hodnota brutto

- | Hodnota tro¢eného ciziho kapitalu

+ | Hodnota provozné nenutnych aktiv

= | Vysledna hodnota netto




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

4.1.1.2 Metoda DCF equity

Marik (2011a, s.205; 2011b, 22-23) popisuje, ze pii pouziti této metody se pii vypoctu
pracuje s vlastnim kapitalem podniku. Volné penézni toky jsou urceny piimo pro vlastniky,
a jsou spojeny s vétSim rizikem. Volny penézni tok pro vlastniky se pouziva v podnicich se

stabilni strukturou financovani.

1) Vymezeni volnych penéZnich toki

Tabulka 3 Vypocet FCFE (dle Maftika, vlastni zpracovani)

Korigovany provozni vysledek hospodateni pied dani

- | Nékladové uroky

= | Korigovany provozni vysledek hospodareni pted dani

- | Upravena dan ptipadajici na korigovany VH

= | Korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani
+ | Odpisy
+ | Ostatni néklady, které nejsou vydaji v daném obdobi

- | Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu

- | Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku

- | Splatky troceného ciziho kapitalu

+ | Pfijeti nového tro¢eného ciziho kapitalu

= | Volny penéZni tok pro vlastniky (FCFE)

2) Diskontni mira

Diskontni mira musi byt stanovena na Urovni naklad vlastniho kapitalu, které budou
v sob¢ zahrnovat v§echna rizika vlastnikll spojend s danymi penéZznimi toky. Jinak feceno,

bude na trovni nakladd vlastniho kapitalu, odpovidajicich ur¢itému zadluZeni ocetiované-

ho podniku, tedy veli¢ina: Nyk(z)
3) Ocenéni

Jak jiz bylo zminéno, diskontuji se volné penézni toky pro vlastniky pomoci nakladi na

vlastni kapital. Dvoufazovy model je nésledujici:

FCFET+1

Hy,=YT_ FCFE (1 —i})~t + == 5 (1 + i) "1 (6)

Kde: FCFE — volny penézni tok, ir — kalkulovana urokova mira, g — tempo ristu, T — délka prvni

faze
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4) Vysledna hodnota podniku

U této metody se ziska ptimo hodnota netto, proto nejsou potiebné dalsi upravy

4.1.1.3 Metoda DCF APV

Dluhosova (2010, s. 177) tvrdi, ze metoda APV slouZzi k ocenovani celkového kapitalu.
Finan¢ni toky tvofi toky nezadluzené firmy FCFEy, které jsou diskontovany nékladem cel-
kového kapitalu nezadluzené firmy Ry. Timto zptisobem je ziskdna hodnota nezadluzeného
podniku. Pfi zadluzeném podniku, se musi pficist sou¢asnd hodnota danového Stitu, tedy
danovy stit diskontovat ndklady dluhu. Matik (2011b, s. 23) dodéava, ze tato metoda neni

v praxi piili§ obvykla.

4.1.2 Metody kapitalizovanych vynosi

Kislingerova (2001, s. 153) uvadi, Ze tato metoda patii k nejjednodussi a predstavuje za-
kladni model, prostfednictvim kterého lze pfimo stanovit hodnotu podniku. Metoda se opi-
rd o minulé vysledky (obdobi 3-5 let). Hodnotu podniku 1ze odvodit pravé od hodnoty tzv.
trvale udrzitelné urovné zisku podniku. Trvaly zisk mtze byt chépan jako velikost pro-
stiedki, které je moZno rozdélit vlastnikiim. Prostfedky mohou byt rozdéleny bez naruseni
podstaty podniku. Pro odhad trvalého zisku se pouziva pausalni a analytickd metoda. (Pa-

velkova a Knapkova, 2012, s. 226)

Analyticka metoda je postup, kdy je vynosové ocenéni postaveno na progndze budoucich
vysledkl hospodateni upravenych o vliv financovani. Pracuje na podobném principu jako
metoda DCF, avSak nevychazi z penéznich tokd, ale z upravenych budoucich vysledkil

hospodatreni. Pro dvoufdzovou metodu plati:

v, TCV 1
Hn = Z:l .t - % T
(1+ig)t ik (1+ig)

(7)
Kde: TCV — trvale odnimatelny cisty vynos, ix — irokovd mira, T — pocet let

Pausilni metoda, je vhodna tam, kde se neocekéva dlouhodoby rist. Toto ocenéni je za
predpokladu, ze podnik bude v budoucnu dosahovat alesponl takovych vynost, jako dosa-
hoval v minulosti. Netto hodnota podniku H, je vyjadiena:

_TCv
I

H, ®)

Kde: TCV — trvale odnimatelny cisty vynos, ix — tirokovd mira

(Marik, 2011a, s. 270-273)
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4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Diky vétsimu tlaku na zvySovani hodnoty pro akcionafe, vznikly nové ukazatele, mezi
nimiz je i ekonomické pfidand hodnota EVA. Cilem podnikani je vytvaret ekonomickou
pfidanou hodnotu. Zisk po zdanéni musi byt vyssi, nez jsou naklady na kapital, aby mélo
podnikadni smysl. Je to uceleny systém, kde hlavnim ukolem je analyzovat faktory, které

pfispivaji ke zvySovani hodnoty. (Synek a Kislingerova, 2015, s. 69-71)

EVA miiZe byt pouzivana pti hodnoceni investi¢nich projektii, méteni vykonnosti podniku,
ocenovani podnikli nebo odménovani manazerii. Dale Pavelkova a Knapkova (2012, s. 52)
uvadéji ve své publikaci definici, ze ukazatel EVA méii, jak spolecnost za dané obdobi
prispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své vlastniky. Zakladni podoba

vzorce pro vypocet EVA je tato:

EVA = NOPAT — WACC * C 9)

Kde: NOPAT — cisty zisk po zdanéni, WACC — primeérné naklady na kapital, C — celkovy kapital

Pokud je EVA kladna, je tvofena hodnota podniku, pokud ne je tomu naopak. (Mafik a
Matikova, 2005, s. 13)

K vypoctu ukazatele EVA je nutné upravit vstupni data, aby odpovidali ekonomické reali-
t&. Pro vypocet vloZeného kapitalu je hlavni rozvaha. V prvni fad€ se vymezi aktiva produ-
kujici operativni zisk, kryta timto kapitalem tedy tzv. NOA — €ista operativni aktiva. Ak-
tiva se snizi o netroceny cizi kapital a o mimotadné polozky a ucetni aktiva se prevedou na
»skute¢na® aktiva. Nejcastéji dochazi k nasledujicim upravam: aktivace nékladi na rekla-
mu, goodwill, ocenovaci rozdily u majetku, urceni nenutnych aktiv, snizeni pasiv o poloz-
ky, které nenesou naklad ad. Déle je nutné upravit vykaz zisku a ztrat, to vede k vymezeni
tzv. Cistého operativhiho NOPAT. Pro uréeni NOPAT se vychazi z aktiv, které tvofi
NOA. Pro ur¢eni NOPAT miiZe byt upravovan vysledek hospodateni pted zdanénim, ktery
musi byt opét upraven o urcité polozky napt. vyloucit placené uroky, vynosy
z nepotiebnych aktiv, ndklady na vyzkum a vyvoj a upravit dan¢ ad. (Pavelkova a Knap-

kova, 2012, s. 56-61; Mafrik, 2011a, s. 286-290)

Jako 1 u DCF, existuje vice variant vypoctu EVA a ocenéni pomoci EVA entity, ekvity a
APV. V praxi je vSak nejvySe vyuzivana metoda entity. Zakladni schéma vypoctu je nasle-

dujici:
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Tabulka 4 Vypocet hodnoty VK metodou EVA (dle Matika, vlastni zpracovani)

Trzni hodnota operacnich aktiv

+ | Trzni hodnota neoperacnich aktiv

- | Trzni hodnota tirocenych zavazkt

= | Trzna hodnota vlastniho kapitilu

Trzni hodnota operacnich aktiv je ziskana pii¢tenim trzni pridané hodnoty MVA. MVA
je soucasna hodnota budoucich EVA. Vztah téchto dvou ukazatell je v tom ze, EVA méfi
uspéch spolecnosti béhem minulého roku a MVA je pohled do budoucnosti, ktery odrazi

ocekavani trhu ohledn¢ perspektiv spolecnosti.

Pro vypocet se pouziva dvoufdzovd metoda. Druhé obdobi, se Casto pocitd jako véEna renta
ze stabilni EVA do nekonec¢na, je vSak ale mozné pocitat i s urCitym tempem ristu. Plati

nasledujici vztah:

4.2 Majetkové metody ocenovani

Majetkoveé ocenéni je zalozeno na Ucetni evidenci a vysledna hodnota podniku je souctem

jednotlivych slozek aktiv, zdvazkt a dluhti. (Nyvltova a Marinic¢, 2011, s. 186)

4.2.1 Uéetni metoda

V této metodé jsou zakladem stavové veliCiny z rozvahy. Pracuje se na Grovni historickych
cen. Zakladem je ocenéni fixniho majetku, ob&zného majetku, zavazki a dluht
v nominalnich hodnotach. Netto hodnotou je myslen zékladni kapital chapany jako ucetni

vlastni kapital. (DluhoSové, 2010, s. 178)

4.2.2 Substan¢ni metoda

Zde je zékladem reprodukéni pofizovaci cena jednotlivych aktiv snizend o redlné ocenéni
vSech zavazki a dluht k datu ocenéni za predpokladu pokra¢ovani podniku v jeho ¢innosti.
Substanéni hodnota predstavuje souhrn samostatnych ocenéni jednotlivych polozek majet-

ku a zévazkl. Vysledkem ocenéni je substancni hodnota netto. (DluhoSova, 2010, s. 179)

4.2.3 Metoda likvida¢ni hodnoty

Tahle metoda spociva ve zjisténi hodnoty majetku k ur¢itému ¢asovému okamziku. Pred-
pokladem je, Ze podnik ukon¢i svou €innost, jednotliva aktiva budou rozprodana a budou

splaceny vSechny zdvazky podniku. Konkrétni vynos z prodeje zavisi na mnoho faktorech,



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

proto je likvidaéni hodnotu velmi slozité ziskat. Likvidacni hodnota tvoii dolni hranici

hodnoty podniku. (DluhoSova, 2010, s. 179)

4.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Pokud ma ¢loveék v imyslu néco prodat, pottebuje zjistit informace za kolik se v daném
obdobi dana véc obvykle prodava. Dle Matika (2011a, s.303) mtizou nastat dvé nasledujici

situace ocenéni.

4.3.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Prvni situace nastava, kdy bude ocenéna akciova spolecnost, jejiz akcie jsou bézné obcho-
dovany a je tedy zndma trzni cena akcii. Napohled staci vynasobit aktualni cenu poctem
akcii, tim je ziskdna trzni kapitalizace, ktera byvéa Casto ztotoziovédna s trzni hodnotou
podniku. Skutecnost je, ale jind. Prvni odliSnosti je cena akcie, nelze totiz vzit posledni
trzni cenu a vynechat jeji volatilitu. V praxi se vychazi z primérné ceny za posledni obdo-

%

bi. Druhou pfi¢innou odliSnosti je vztah mezi mezni a primérnou hodnotou.

4.3.2 Ocenéni metodou trzniho porovnani

Dalsi situace nastava v ptipad¢é ocenéni, které vychazi z aktudlnich cen vlastnich akcii,
v Evropé se vSak tato metoda pro akciové spolecnosti pouziva jen ziidka. Metoda se pou-
Ziva pro jiné nez akciové spolecnosti. Trzni hodnota aktiva se odvozuje z informaci o kon-
krétnich cenédch srovnatelnych aktiv. Pokud jsou rozdily mezi aktivy nepatrné, metodu lze
bez problému pouzit, jinak nastavaji komplikace. U podniku se jedna vétSinou o zboZi je-
dinecné, a proto najit obdobny podnik je nemozné. Tato metoda je uplatiiovana ve tiech
rovindch: Metoda srovnatelnych podnikl, Metoda srovnatelnych transakci a Metoda od-

vétvovych multiplikétort.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vybrana spolecnost byla zalozena v roce 1997 na fyzické jméno zakladatele. Bylo to
z diavodu nedostatku vyrobcii kusovych vyrobkli nebo velmi malych sérii. V roce 2003
doslo s rozriistajicimi se zakazkami ke vzniku spole¢nosti s.r.o. a také ke vzniku nové vy-

robni haly ve Zlinském kraji, kde spolecnost sidli dodnes.

V roce 2003 byla zapsana do obchodniho rejstiiku u Krajského soudu v Brn¢€. Statutarnim
organem jsou od jejiho vzniku dva jednatelé. Zakladni kapital je tvofen vklady spolecnikil

ve vysi 200 000,- K¢.
Predmét Cinnosti je:
e slévarenstvi, modelarstvi

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona

e vyroba elektiiny

Spolecnost se  zabyvd  vyrobou  odlitki  z konstrukénich  oceli,  nizko
a vysoce legovanych oceli a barevnych kova a slitin AL. Vyuzivd metodu ztraceného
vosku. Tato metoda umoZziuje vyrobu odlitkli, s vysokou pfesnosti a minimalnim narokem

na nasledné obrabéni.

Zakladem je vyroba voskovych modelt, které¢ maji tvar budouciho odlitku, nasledné lepeni
technologickych sestav (stromeckil), postupné namaceni a posypavani piskem, do té doby,
neZ se na modelu vytvofi vrstva cca. 5 cm. Takto vyrobend skofepina se zbavi vosku
v tlakové nadobé za pomoci pary. Teplota pary se pohybuje kolem 150°C. Nasledné se
skotepina ohfeje na teplotu 1000 °C a odstrani se z ni zbytky vosku. Nasleduje naliti mate-
ridlu, ktery je pro konkrétni vyrobek urceny. Po vychladnuti se skoifepina rozbije a odd¢li
se odlitky od technologickych dili. Na zavér se se odlitek zkontroluje, poptipadé se za-

brousi, a expeduje se k zékaznikovi. Firma produkuje kolem 70 t odlitkii ro¢né.

Spole¢nost mé v priméru kolem 30 zaméstnancti. Své odlitky smétuje pfedevsim na Cesky
trh, ale najdou se i zahrani¢ni odbératelé. Spole¢nost méa zavedeny certifikovany systém

fizeni jakosti dle normy ISO 9001:2008.

Dle CZ-NACE spada do kategorie 24.5 Slévarenstvi.
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5.1 Organizaéni struktura

Sekretariat

Jednatelé

BOZP. PO

ISO

Ved. Obchodniho
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Ved. Vyroby

Voskovna

Obalovna

Skofepiny

Zihni

Taveni

Cisténi

Technolog e DaN@ a Ucetnictvil

| Pravniservis

PC +SW

Obrézek 1 Organizacéni struktura spolecnosti (vlastni zpracovani)

5.2 SWOT analyza

SWOT analyza ukazuje jaké jsou silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby podniku.

Tabulka 5 SWOT analyza spole¢nosti (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

Kwvalita vyrobki

Pruznost ve zméné vyroby

Rychlost vyroby

Malosériova vyroba

Prosazeni novych ptilezitosti

Nedostatek kvalifikovanych zaméstnanct
Firemni kultura
Star¢ principy vedeni spole¢nosti

Prilezitosti

Hrozby

Vétsi podil na zahrani¢nim trhu

Potencionalni zakaznici

Vyss§i naroky zakaznikli na kvalitu

Nedostatek pracovnich sil
Vypadek klicovych zédkaznika
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5.3 Divody ocenéni

Ocenéni tohoto podniku ma informativni charakter a slouzi pro vlastniky podniku. Cilem

ocenéni je stanoveni hodnoty podniku k datu 1. 1. 2018



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 40

6 STRATEGICKA ANALYZA

Tato Cast se bude zaméfovat na strategickou analyzu, ktera je velmi dilezitym procesem
pii ocenovani. Cilem je vymezit celkovy vynosovy potencial oceniované¢ho podniku. Stra-

tegicka analyza je rozdé€lena na analyzu makrookoli a analyzu trzniho prostredi.

6.1 Makrookoli

V nésledujicim textu budou pomoci PEST analyzy identifikovany kli¢ové okolni faktory,

které ptisobi na podnik.
Politické a legislativni faktory

V prosinci roku 2017 byla prezidentem republiky MiloSem Zemanem jmenovana vlada
Andreje BabiSe. Dne 16. ledna 2018 vsak nebyla vladé Poslaneckou snémovnou vyslovena

daveéra a 24. ledna 2018 ptijal prezident Zeman jeji demisi.

Zacatkem roku 2016 proSel senatem navrh tehdejsSiho ministra financi Andreje BabiSe na
schvéleni zédkona o elektronické evidenci trzeb (EET). Evidenci trZzeb uz realizuji vSichni,
ktefi byli zafazeni do 1. nebo 2. faze. V roce 2018 méla byt realizovana 3. a 4. faze EET,

Gistavni soud vsak tuto povinnost zrusil. (AMSP CR, © 2018)

Uroveti domaci legislativy ma vyznamny vliv na hospodateni podniku. Jeden z negativnich
faktori podnikatelského prostfedi je oznaovana byrokracie a uroven legislativy. Taktéz
u administrativy, kde podnikatelé musi vynakladat na splnéni informacnich a jinych povin-

nosti velkeé ndklady a stéZuje to fungovani podnikatelského sektoru. (Deloitte, © 2018)

Také dané jsou duleZitym aspektem. Zakon o dani z pfidané hodnoty proSel za posledni
roky ur¢itymi zménami. Posledni zménou bylo zavedeni druhé sniZzené sazby na trovni 10
% a dale zavedeni povinnosti podavat tzv. kontrolni hlaseni, kterym by se méli eliminovat
danové podvody. Dalsi zména se tykala znovu zavedeni slevy na poplatnika pro pracujici
dichodce. Pozitivni vliv ma dan z piijmt pravnickych osob, kterd se od roku 2010 drzi na

19 %. (MFCR, ©2018)

vvvvv

zeni EU, coz pfispéje k vyssi efektivité na financnim trhu. Upravou povinnosti a pravidel
se zvySuje ochrana investort. DalSi zménou je novela zakona o statni socialni podpofte,
kterd umoznuje lepsi rozhodovani tykajici se rodi¢ovského ptispévku a také se zvysil ok-

ruh rodin s narokem na ptidavek na dite.


https://cs.wikipedia.org/wiki/Milo%C5%A1_Zeman
https://cs.wikipedia.org/wiki/Milo%C5%A1_Zeman
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Ekonomické faktory

Niésledujici text vychazi z predikce Ministerstva financi Ceské republiky pro rok 2018.
V roce 2017 bylo v ekonomice Evropské unie dosadhnuto pravdépodobné nejvyssiho tempa
rustu za posledni roky. ZlepsSuje se situace na trhu prace a roste spotfeba doméacnosti. Jsou
dobré podminky pro pokra¢ovani ekonomické konjuktury. Hlavnim problémem pro vyssi
rust ¢eské ekonomiky je stav na trhu prace, ktery se lehce prehiiva. Redlny hruby domaéci
produkt se ve 3. Ctvrtleti 2017 meziro¢né zvysil o 4,7 %, cozZ je nejvice od 4. Ctvrtleti 2015.
Nejvice se zvysila spotfeba domécnosti, ktera meziro¢né vzrostla o 4,1 %, bylo to zptliso-
beno klesajici mirou uspor, ktera odrazi situaci na trhu prace a nizkymi urokovymi sazba-
mi. Nejvétsi podil na rlst investic do fixniho kapitdlu méli investice do strojii, zafizeni,
informacnich a komunikacnich technologii. Zahrani¢ni obchod mirné klesl na 0,4 p. b.,

projevila se zde vysokd dovozni naro€nost investic.

Tato pozitivni situace v ekonomice by méla pokrac¢ovat i v roce 2018. Spotifeba domécnosti
by méla nadale rist a méla by byt podporovana navysenim platti v sektoru vladnich institu-

ci, snizenim danové zatéze u rodin s détmi a naristem vydajii na socidlni zabezpeceni.

Zvysuje se odhad riistu HDP za rok 2017 aZ na 4,3 % a predikce na rok 2018 je 3,4 %.
Kwvili horsi situaci na trhu prace by se mél v roce 2019 zpomalit ekonomicky rist na 2,6
%. Inflace se oCekava nad hranici 2 % a to 1 v zacatku pfistiho roku. Proinflaéni efekty
jako napt. vys$si ceny ropy nebo zvySovani mezd by méli pievazit nad protiinflacnimi vli-
vy, které souvisi s ocekdvanym zpiistiovanim ménovych podminek. Primérnd mira inflace
byla v roce 2017 2,5 % a predikce na rok 2018 je 2,6 %. Nezaméstnanost je velmi nizka,
ke konci minulého roku klesla na 2,5 %. Nedostatek zaméstnanci je velky problém, a stava
se tak prekazkou pro extenzivni rist produkce. Predikce pro rok 2019 je okolo 2,3 %. Mi-

nimalni mzda vzrostla na 12 200 K& mési¢né.

Bézny ucet platebni bilance v roce 2017 doséahl piebytku ve vysi 0,6 % HDP. Kladna salda
bilanci zbozi a sluzeb jsou vys$si nez schodek prvotnich diichod, na které ma vliv odliv
dichodii z pfimych zahrani¢nich investic ve formé& dividend a reinvestovaného zisku.

V roce 2018 12019 se predpoklada snizeni na 0,5 % HDP.

CNB na konci minulého roku zvysila dvoutydenni repo sazbu o 0,25 p. b. na 0,50 %, kvili
tomu, ze se inflace i v horizontu ménové politiky bude pohybovat nad inflacnim cile. Také
3M sazba PRIBOR se na konci roku zvysila na 0,7 % a je o¢ekavan dalsi rGst. Ménovy

kurz koruny vici euru ve 4. ¢tvrtleti 2017 pokracoval v posilovani a doséhl v priiméru 25,6
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CZK/EUR. Posilovani eura je dano nejspiSe pozitivnéj§im vyvojem v eurozong, nez bylo

océekavano.

Tabulka 6 Hlavni makroekonomické indikatory (dle MFCR © 2013, vlastni zpracovani)

2017 2018 2019
2014 2015 2016 -
Aktualni predikce

Hruby domaci produkt mld. K¢ 4314 4 596 4773 5042 5304 5530
Hruby doméci produkt riist v % 2,7 5,3 2,6 4,3 3.4 2,6
Inflace v % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,6 2,1
Nezaméstnanost v % 6,1 5,1 4,0 29 2,4 23
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,4 25,0

Socialni a demografické faktory

V Ceské republice se podet obyvatel mirné zvysuje. Nyni je pocet obyvatel 10,597 milio-
nu, a tento piirtistek je zpisoben zahrani¢ni migraci. Pfirozeny pfirtistek populace je 2,3
tis. osob. V ramci v€kové struktury populace nejvice ptibyva seniorti. Dlouhodobym tren-
dem je pokles obyvatelstva v produktivnim véku (15-64 let). Nejvice nariistd pocet obyva-
tel ve skupin€ 40-54 let. Tito lidé vykazuji nejvyssi miru zaméstnanosti, coz odstraiiuje

dopady starnuti obyvatelstva na velikost pracovni sily.

Zaméstnanci analyzovaného podniku, kteti pracuji ve vyrob€ maji ve vétSin€ piipadl vzde-
lani s vyuénim listem, pouze vedeni ma stfedoskolské vzdélani s maturitou. Pracuji zde
lidé ve vékovém priiméru 30-50 let, ve dvousménném provozu. Maji zde moZnost stravo-

vani a také dalsi benefity.
Slévarna pii vyrobé vyrobkill neznecist'uje Zivotni prostfedi ani nepouziva Skodlivé latky.

Myslim, Ze nejenom ve Zlinském kraji je problém s kvalifikovanymi zamé&stnanci. Studen-
tl sice pribyva, ale vétSina pokracuje na vysokou Skolu, o studia odbornych ucilis§t’ neni
zajem. Je to rozsahly problém a je t€Zké najit spolehlivého zaméstnance, ktery je ochotny

manualné pracovat. (MFCR, ©2018)
Technické a technologické faktory

Spolecnost ke svému fungovani pouziva mnoho modernich zafizeni. Letos se také chysta
potidit novy tryskaci stroj. Zaméstnanci musi dodrZzovat bezpecnost pfi praci a musi pouzi-
vat ochranné pomicky. Vyzkum a vyvoj je v této oblasti pomaly a spole¢nost ho neprova-

di. Spolecnost si sama vyrabi rizné vykresy a mensi projekty. Neustale se snazi snizovat
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zmetkovost vyrobkil a také naklady. Vyuziva outsourcing v oblasti Gcetnictvi a dani.
V oblasti IT technologie vyuzivd podnikovy informacéni systém Helios, ktery usnadnuje

praci v mnoha ohledech. (MFCR, ©2018)

6.2 Relevantni trh jeho analyza a prognéza

Jak uz bylo vySe zminéno zdkladem strategické analyzy je vymezeni relevantniho trhu.
Relevantni trh bude vymezen z pohledu vécného, izemniho a dale z hlediska konkurentt a
zakaznikli. Po ziskani zékladnich dat bude posuzovana atraktivita trhu a nésledné dalsi

progndza vyvoje tohoto trhu.

6.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Hlavni ¢innosti vybraného podniku je oblast slévarenstvi. Dle klasifika¢nich ¢innosti CZ-
NACE spada do sekce C zpracovatelsky prumysl, které je dle rozdélena do skupin a pod-

skupin. Spole¢nost spada do skupiny 24.5 Slévarenstvi. Pfi podrobnéjsi identifikaci se fadi

do podskupiny 24.51 Vyroba odlitkl z litiny a 24.52 Vyroba odlitkl z oceli.

" 24,1
" 24,2

24,3
= 24,4

= 24,5

Graf 1 Podil trzeb jednotlivych skupin na oddilu CZ-NACE 24 v roce 2016 (dle MPO,

vlastni zpracovani)

Na obrazku Ize vidét, jak se podili jednotlivé skupiny na oddilu CZ-NACE ve skupiné
24 Vyroba zakladnich, hutni zpracovani kovii, slévarenstvi. Nejvétsi podil a to celych 50 %
tvoti trzby skupiny 24,1 - Vyroba surového zZeleza. Vyroba a hutni zpracovani drahych a
nezeleznych kovi a Slévarenstvi maji zhruba stejny podil kolem 15 %. Nejmensi podil
potom tvofi skupiny 24,2 — Vyroba ocelovych trubek a 24,3 Vyroba ostatnich vyrobkt

ziskanych jednostupniovym zpracovanim oceli.

Vécné vymezeni relevantniho trhu je vymezeni z hlediska produktu. Vlastni vyrobu lze

povazovat za konkuren¢ni vyhodu, jelikoz se zaméiuje na malosériovou vyrobu a vyrobu
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kusovych vyrobki z oceli a slitin médi, téchto slévaren se v Ceské republice nachazi velmi

malé mnozstvi.

Spolec¢nost ptisobi pievazné v Ceské republice, z uzemniho hlediska lze tedy relevantni trh
urcit Cesky trh, a co se tyCe kraji nejvice plisobi v Moravskoslezském kraji, Praze, Olo-

mouckém kraji a samoziejmée také ve Zlinském kraji.

Zakaznici jsou prevazné pravnické osoby, nicméné i fyzickym osobdm patii znacny podil.
Nejvétsi zékaznik patii do zdravotniho primyslu, kam se také vyrobky nejvice dodavaji,
druhou nejvétsi skupinou jsou pak vyrobky do dopravni infrastruktury.

Dalo by se fict, ze spolecnost je monopolni, jelikoz jak uz bylo zminéno konkurence je
velmi mala. Ve Zlinském kraji existuji jesté dve slévarny presného liti, jejich odlitky jsou

ale pouze z hliniku, tudiz si tyto dva podniky nekonkuruji.

6.2.2 Velikost relevantniho trhu

Po vymezeni relevantniho trhu, musi byt ur¢ena také jeho velikost. Toto Ize provést mnoha
zpusoby. V tomto ptipad¢ byly pouzita data ze statistik ministerstva primyslu a obchodu
z let 2012-2016 za oddil CZ-NACE 24.5 Slévarenstvi. Data z roku 2017 pii zpracovani

této prace jesté nebyli k dispozici.

Tabulka 7 Vyvoj trzeb odvétvi v CR (dle MPO, vlastni zpracovani)

Rok Trzby CZ-NACE 24.5 (tis. K¢) Tempo rustu
2012 23 945204 X
2013 24 582 756 2,66 %
2014 27 522 488 11,96 %
2015 27591 361 0,25 %
2016 25164 388 -8,80 %

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze kazdym rokem trzby v odvétvi mirné€ rostou, aZ na rok

2016, kde byl pokles o 8 %, pokles nastal 1 u trzeb analyzovaného podniku.

6.2.3 Analyza atraktivity trhu

Analyzou atraktivity trhu zjistime zékladni Sance a rizika, které na trhu jsou a také nam
tato analyza muze poskytnout podklady pro stanoveni rizikové piirazky. Zakladem je vy-

mezeni faktort z hlediska poptavky a moznosti prodeje. Faktory jsou nasledujici:
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Riist trhu

Pokud roste trh, pfinasi to 1 vétsi pfilezitosti pro podnikovy rust. V tabulce 2 1ze vidét, ze
trzby za jednotlivé roky rostou, avSak za v roce 2016 mirné poklesly, tato situace nastala
dem byl vliv ekonomické krize. Zde je tfeba zdiraznit, ze trzby, pfidanad hodnota i pocet
zaméstnanych osob, po prudkém propadu, ktery nastal v roce 2009, se v roce 2016 jeste
nedostaly na hodnoty pied ekonomickou krizi. V roce 2008 byli trzby odvétvi nejméné
0 50 % vy$$i, neZ jsou nyni. Podnikové data za rok 2017 ukazuji, rist trZzeb na 31 349 tis.
K¢. Podle prognoéz by trzby v odvétvi v roce 2017 méli také rust.

Velikost trhu

Podil trzeb oddilu CZ-NACE 24 se na celkovém zpracovatelském priimyslu pohybuje ko-
lem 4 %. Odvétvi patii v ramci zpracovatelského primyslu k vyznamnégj$im. Ve vyse uve-
deném obrazku ¢. 2 Ize vidét, jak se jednotlivé skupiny podileji svymi trzbami na oddilu
CZ-NACE 24.

Intenzita pfimé konkurence

Ve slévarenstvi neni konkurence tak vysokd jako u jinych odvétvi. Pocet podniki je zde
kolem 740, a toto mnozstvi je pomérné stabilni. Spolecnost pouziva metodu presného liti,
a jak uz bylo zminéno, své vyrobky dela pouze malosérioveé a diky tomu nema skoro zad-
nou konkurenci ve svém odvétvi.

Prumérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu

Vysoka rentabilita souvisi s bariérami vstupu do odvétvi a moznosti substituce vyrobki.
Tabulka ukazuje, ze rentabilita v odvétvi byla v roce 2012 dokonce v minusu, coz je Spat-
n¢. Rentabilita by totiz méla byt vyssi, nez jsou uroky z dlouhodobych vkladi. Od roku
2012 rentabilita neustale kolisa, ale uz se nepohybuje v zdpornych hodnotach. Nejvyssi
rentabilita byla v roce 2014, kdy dosahovala skoro 13 %. Bariéry vstupu do odvétvi jsou i
pies nizkou rentabilitu pomérné vysoké. V tomto odvétvi je potieba dostate¢ny kapital pro
pofizeni strojil a také jsou dileziti kvalifikovani zaméstnanci. Moznosti substituce vyrobki
dle mého nazoru nejsou tak velké, totéz plati 1 pro spolecnost, ta vyrabi specifické vyrob-
ky, které v této dob¢ zatim nahradit nejdou.

Citlivost trhu na konjunkturu

Ekonomicky vyvoj ma vliv na produkci dané¢ho trhu. V obdobi poklesu ekonomiky, Ize
predpokladat snizeni poptavky po vyrobcich. Tato skuteCnost snizuje atraktivitu trhu.

Avsak do budoucna je ptedpokladan rast HDP, a to je hodnoceno pozitivné.
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Struktura a charakter zakaznika

Zakaznici na trhu patii do nejriznéjSich odvétvi. Nejvice je korporatnich zékazniki, ale
patii sem 1 fyzické osoby. Nejvyznamnéjsi ¢ast v tomto odvétvi tvori velké a stiedni pod-
niky. Na cenu jsou zdkaznici méng¢ citlivy, coz je hodnoceno pozitivné.

Vlivy prostredi

Pokud by zacalo byt vstupni suroviny tedy zelezné rudy nedostatek, cena by se zvysili a

tim by vzrostli i ceny v na trhu.

Tabulka 8 Analyza atraktivity trhu (dle Maftika, vlastni zpracovani)

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Véaha| Negativni Primeér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 | Body
Rast trhu 3 X 3
Velikost trhu 2 X 6
Intenzita konkurence 3 X 15
Primérna rentabilita 2 X 2
Bariéry vstupu 1 X 3
Moznosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu 1 X 3
Struktura zakazniki 2 X 10
Vlivy prostiedi 1 X 2
Celkem 16 47

Maximalni pocet bodii: 16 * 6 =96

Dosazené body: 48 / 96 =50 %

Dle vysledku lze fici, ze atraktivita trhu se pohybuje okolo priméru. Toto odvétvi tvori
zéklad pro dodavky ostatnim zpracovatelskym odvétvi. Zpracovatelské odvétvi dle analy-
tickych materialii ministerstva pramyslu a obchodu déle jen ,,MPO%, pfispiva nejvice na

rustu HPH, dle vyhlidek tedy by méla atraktivita trhu v nasledujicich letech rst.

6.2.4 Prognoza vyvoje trhu

Dalsi ¢asti strategické analyzy je progndza vyvoje trhu. Tento krok je velmi dulezity, jeli-
koz vyvoj trzeb relevantniho trhu je tieba k prognoze trzeb analyzovaného podniku.
Dle ptedbéznych statistik MPO vSechny oddily skupiny CZ-NACE 24 za rok 2017 vyka-

zovali rust, nejrychleji rostla vyroba a zpracovani drahych a nezeleznych kovii, nejpomale-

jirostlo slévarenstvi.
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Pro vlastni prognozu relevantniho trhu byla pouzita jednoducha i vicenasobna regrese
v programu MS Excel. Pfi pouziti jednoduché regrese byli zkoumany regresory: ¢as, HDP,
inflace, primyslové ceny a trzby odvétvi. Pro vicenasobnou regresi byli zkouméany regre-
sory HDP ve stalych cenach, inflace a trzby odvétvi. Pro analyzu trendu byla testovana

linearni funkce.

Pti pouziti jednoduché regrese nebyla ani v jednom piipadé prokazana statistickd vyznam-
nost. Progndza trzeb na zaklad¢ vyvoje HDP ukézalo sice velmi pozitivni hodnoty, avSak
tempo rastu bylo pfili§ rychlé. Dle progndézy MPO by trzby méli rlist pomaleji. Predikce
HDP pro roky 2020-2021 byla stanovena na zéklad¢ funkce Lintrend v MS excel. Dale
byla provedena regresni analyza. Rovnice, ktera byla pouzita pro prognozu vyvoje trhu dle

HDP je nésledujici:
Trh = 14939750,7 + 0,002477333 * HDP

K vicenasobné regresni analyze byli pouzity HDP ve stalych cenach a inflace. Jako prvni
byla provedena korela¢ni analyza, jejiz cilem bylo zjiSténi, zda lze HDP a inflaci vyuzit
v jedné regresni funkci Mezi nezavislymi proménnymi, a tedy potenciondlnimi regresory je
korela¢ni koeficient -0,548, ktery udava, Ze proménné lze vyuzit v jedné regresni funkci.
Model vysvétluje 97,23 % variability, avSak jako celek na 5 % hladiné vyznamnosti neni
statisticky vyznamny a taktéZ jsou nevyznamné oba regresory, proto tento model nepova-

Zuji za vhodny k predikci vyvoje sledovaného trhu.

Jelikoz se u zadného modelu nepotvrdila statistickd vyznamnost byla prognéza trzeb od-
hadnuta na zdkladé minulého vyvoje s pomoci funkce LINTREND. Tyto vysledky jsou
celkem optimalni a budou pro predikci vyvoje pouzity. Trzby odvétvi by méli rist poma-
lym tempem, az na rok 2019, kde je predikovan mirny pokles. Nésledujici tabulka ukazuje

vyvoj trzeb dle minulého vyvoje a dle HDP.

Tabulka 9 Vyvoj relevantniho trhu (vlastni zpracovani)

Trzby za odvétvi Prognéza dle HDP Prognoza d le 'minulého

Rok vyvoje

tis. K¢ tempo rustu tis. K¢ tempo ristu tis. K¢ tempo ristu
2012 23 945 204 X
2013 24 582 756 2,66 %
2014 27 522 488 11,96 %
2015 27 591 361 0,25 %
2016 25164 368 -8,80 %
2017 27 430 462 9,0 % 27 395 315 8,9 %
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Trzby za odvétvi Prognéza dle HDP Prognoza d - .rninulého
Rok vyvoje
tis. K¢ tempo rustu tis. K¢ tempo rustu tis. K¢ tempo rustu

2018 28 079 523 2,37 % 27431 357 0,1 %
2019 28 639 401 1,99 % 26 907 486 -1,9 %
2020 29 098 680 1,60 % 27 167 749 1,0 %
2021 29759 111 2,27 % 27 868 935 2,6 %

Primérny rst 1,14 % 3,45 % 2,1 %

6.3 Analyza konkurenc¢ni sily ocefiovaného podniku

Tato Cast strategické analyzy ma za cil odhadnout vyvoj trznich podilti oceiovaného pod-
niku do budoucna. Nejprve budou urceny trzni podily, poté budou identifikovani konku-
renti, nasledn¢ bude provedena analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktorii

jeho konkurencni sily, a na zavér bude provedena prognéza trznich podila.

6.3.1 Stanoveni trZzniho podilu

TrZni podil spolecnosti je urcen jako podil trzeb vybran¢ho podniku k celkovym trzbam

v odvétvi.
Tabulka 10 Trzni podil spole¢nosti (vlastni zpracovani)
Rok Trby odvatvi v tis. K& Trzby podrvnku v tis. Trzni podzl podniku v
K¢ %o
2012 23 945 204 19 920 0,08 %
2013 24 582 756 23 861 0,10 %
2014 27 522 488 28 463 0,10 %
2015 27 591 361 28 310 0,10 %
2016 25164 388 27791 0,11 %

Jak Ize vidét, trzni podil analyzovaného podniku je celkem stabilni, a ma tendenci pomalé-
ho rtistu. Za rok 2017 jesté nebyli k dispozici trzby v odvétvi, pokud by vsak byly pouzity
progndzované trzby ve vysi 27 395 315 tis. K¢, spolecnost by si nadale udrzovala sviyj po-

dil ve vy3i 0,11 %.
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Graf 2 Vyvoj trzniho podilu spolecnosti (vlastni zpracovani)

6.3.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Dalsim potfebnym krokem je identifikace konkurence. Vybrana spole¢nost se nachazi na
trhu, kde nejsou nijak velké konkurencni boje. Spole¢nost je vSak sama o sobé pomérné
vyznamna, jelikoz se jako jedna z mala zabyva technikou pfesného liti v provedeni malosé-
riové vyroby a vyrobky jsou pfevazné z oceli. Ve zlinském kraji existuji dv€é malosériové
slévarny presného liti, které ale vyrabi z hlinikd, proto je nelze oznacit za pitimé konkuren-
ty. Spole¢nost ani nepocituje jinou pfimou konkurenci, dikazem toho je, Ze mnoho zdkaz-
nikd pochazi z jinych krajii, dokonce z druhého konce Ceské republiky, ale i tak si jako
svého dodavatele vybrali oceniovanou spolecnost. Jak vyplyva z vyse uvedenych informaci,
spole¢nost patii sice k malym podnikiim, ale vykazuje velmi dobré vysledky hospodaieni

a jeji konkurenceschopnost je vysoka.

6.3.3 Analyza vnitfniho potenciilu a konkuren¢ni sily

Tato analyza ma za ukol zjistit do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci
zrozvoje trhu dale do jaké miry je podnik schopen vyuZit Sance plynouci z rozvoje trhu

a také jak je schopen celit konkurenci a moznym hrozbam.

Zakladem je fundamentalni analyza zaloZena na pfimych a nepfimych faktorech. Vysled-
kem je diagram konkurenc¢ni sily podniku. Tento diagram je také podkladem pro prognédzu
trzeb a jeho vysledkem je odhad mozného vyvoje trzniho podilu ocetiovaného podniku.

(Matik, 2011a, s. 80)
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Tabulka 11 Hodnoceni konkuren¢ni sily podniku (dle Matika, vlastni zpracovani)

Hodnoceni
Kritérium Konkurence Prmer Podnik m pre-
0 1 2 3 4 5 6
1. Kvalita vyrobkt X
2. Technicka Groven vyrobkt X
2| 3. Cenova roven X
% 4. Intenzita reklamy X
2 | 5. Vyhody mista X
£ 6. Vyhody distribuce X
7. Image firmy X
8. Servis a sluzby X
> 9. Kvalita managementu X
F; 10. Vykonny personal X
‘ﬂé 11. Vyzkum a vyvoj X
’% 12. Majetek a investice X
“ 13. Financni situace X
Cetnost bodil 1 1 4 3 3 1
Body * cetnost 1 2 12 12 15 6

Maximalni pocet bodii = 13 * 6 =78

Ziskany pocetbodi=1+2+ 12+ 12+ 15+ 6 =48
Hodnoceni =48/78 = 0,615 =62 %

Piimé faktory

Podnik vyrabi rizné typy vyrobkl, kvalita téchto vyrobkd musi byt Spickova, jelikoz vy-
robky Casto tvoii komponenty do véci, kde hraje dulezitou roli pfesnost. Ceny vyrobkl
vychédzi z cen vstupi nakupovaného materidlu, rezijnich nakladti spojenych s vyrobou
a zisku. Co se tyée propagace spole¢nost ma webové stranky, které aktualizuje. Casto spo-
le¢nost doporucuji sami zékaznici, coz je ta nejlepsi reklama. Produkty jsou skladovany
v misté sidla spole¢nosti ve skladu. Kapacity zatim pln¢ dostacuji. Pro vyrobky si jezdi

zékaznici sami, nebo jsou vyuzivany spedi¢ni spolecnosti.
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Neprimé faktory

Kvalita managementu i vykonny personal byli hodnoceni pomérné pozitivné. Jak uz vSak
bylo zminéno, kvalifikovanych zaméstnanct je ¢im dal méné. Vyzkum a vyvoj, ale také
majetek a investice byli hodnoceny spiSe podprimeérné, spolecnost totiz nedéla vyzkum a

vyvoj, a investice provadi minimalné, pfisti rok vsak planuje investovat do nového stroje.

Podnik ziskal hodnoceni 62 %, coz je velmi pozitivni a spole¢nost bude na trhu svou pozici

ziskavat. Na zaklad¢ tohoto hodnoceni byl ur¢en vyvoj trznich podili podniku.

Tabulka 12 Progndéza trznich podilu podniku (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,08% | 0,10% | 0,10% | 0,10% | 0,11% | 0,12% | 0,12% | 0,13% | 0,13 %

6.3.4 Prognoza trzeb

Progndza trzeb patii k poslednimu kroku strategické analyzy. Bude ur¢ena na zdkladé pro-
gnozy trhu a analyzy a prognézy konkurenéni sily podniku. Spole¢nost ptisobi na trhu,
jehoz atraktivita je kolem 50 % a konkurenéni sila spolecnosti sahé az k 62 %. Na zaklad¢
téchto vysledk Ize fici, Ze patii k podniku s pfijatelnou az dobrou perspektivou. Jelikoz
spole¢nost disponuje velkym potencidlem, urcila jsem, Ze trzi podil bude riist. Tempo rastu

trzeb podniku pro budouci roky bude odvozeno z nasledujiciho vzorce:
Tempo rlstu trzeb = (Index rhstu trhu * Index zmény trzniho podilu) — 1

Tabulka 13 Vyvoj trZzeb spolecnosti (vlastni zpracovani)

Obdobi ' Trviby za odvetvi : Trsmi podil }— Tfiby spole(“:nos;ti
tis. K¢ tempo rustu tis. K¢ tempo rustu
2012 23945204 X 0,08 % 19920 X
z 2013 24582756 2,66 % 0,10 % 23861 19,8 %
2 2014 27522488 11,96 % 0,10 % 28463 19,3 %
= 2015 27591361 0,25 % 0,10 % 28310 -0,5 %
2016 25164368 -8,80 % 0,11 % 27791 -1,8 %
2017 27395315 8,87 % 0,11 % 31349 12,8 %
g 2018 27431357 0,13 % 0,12 % 34243 9,23 %
g" 2019 26907486 -1,91 % 0,12 % 33589 -1,91 %
& 2020 27167749 0,97 % 0,13 % 36741 9,38 %
2021 27868935 2,58 % 0,13 % 37689 2,58 %
Primérné tempo rustu trzeb spole¢nosti 2014-2017 7,43 %
Primémé tempo ristu trzeb spolecnosti 2018-2021 4,82 %




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52

6.4 Zhodnoceni strategické analyzy

Rozbor makroekonomického prostfedi pomoci PEST analyzy byl prvni krokem strategické
analyzy. PEST analyza byla zaméiena na politické a legislativni faktory a dale na ekono-
mické, socidlni a technologické faktory, které plsobi na analyzovanou spolecnost. Z této
analyzy nebyly zjistény velké hrozby. Problémem vsak je v ziskavani kvalifikovanych za-

méstnancu.

Nasledovala analyza trzniho prostiedi, kde byl vymezen relevantni trh. Spolecnost spada
dle klasifikacnich ¢innosti CZ-NACE do sekce C zpracovatelsky prumysl do skupiny 24.5

Slévarenstvi. Dale bylo zjisténo Ze atraktivita tohoto trhu je kolem 50 %, tedy primeér.

Pomoci jednoduché regresni analyzy a funkce LINTREND v programu MS Excel byla
provedena progndza vyvoje trhu. Trh byl predikovan na zédklad€ minulého vyvoje, jelikoz
nebyla prokézana souvislost s zadnym regresorem. Primérné tempo rustu v predikovanych

letech je na urovni 2,1 %, coz znamena rychlejsi rust, nez tomu bylo do roku 2018.

Dal$im krokem byla analyza konkurencni sily a vnitiniho potencidlu podniku. Nejprve byl
zjistén trzni podil spole€nosti, ktery dle analyzy kazdym rokem roste. Nasledovalo zhod-
noceni vnitiniho potenciadlu pomoci diagramu, ve kterém spole¢nost dosahla velmi pozitiv-
nich hodnot, coz znamend, Ze spole¢nost bude rust, a to potvrdila i prognéza trznich podi-
10.

Na zavér byla vytvorena prognoza trzeb spole¢nosti, ktery vychdzela z prognozy trzeb re-
levantniho trhu. Primérné tempo rtstu bylo stanoveno na 4,82 %, coz je o néco vyssi, néz

pramérné tempo riistu na relevantnim trhu.
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7 FINANCNI ANALYZA

Financ¢ni analyza slouzi ke zjiSténi finan¢niho zdravi daného podniku. Srovnava polozky
v Case a zjistuje, zda podnik efektivné vyuziva sva aktiva, zda je dostatecné ziskovy a dalsi
dilezité informace o budoucim rozvoji podniku. Finan¢ni analyza bude provedena za roky

2014 az 2017. Hlavnim zdrojem informaci jsou rozvaha a vykaz zisku a ztrat.

7.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele se vyuzivaji pfi srovnani vyvoje v ¢ase — horizontalni analyza a
k procentnimu rozboru komponent — vertikalni analyza. Bude provedena analyza majetko-
vé struktury a analyza finan¢ni struktury a dale analyza nékladi, vynost a vysledku hospo-

dafeni.

7.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Celkova vySe aktiv analyzovani spolecnosti je ve sledovanych letech 2014-2017 mirné
rostouci. Jak vyplyva z tabulky ¢. 14, obéZny majetek v roce 2017 tvoii 75 % aktiv, cozZ je
nejvetsi Cast. Dlouhodoby majetek zahrnuje pouze dlouhodoby hmotny majetek, ktery je
postupné odepisovan, neni vSak dostatecné obnovovan, coz by mohlo zptsobit v budoucnu
komplikace. V obéZznych aktivech tvofi nejvétsi ¢ast penézni prostiedky, jejichZ podil se na
bilan¢ni sumé neustéle zvysuje a v roce 2017 dosahuje az 60 %. Kratkodobé pohledavky se

pohybuji kolem 18 % na aktivech a dlouhodobé pohledavky spole¢nost neeviduje.

Tabulka 14 Horizontalni a vertikalni analyza majetkové struktury (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017 14/15 | 15/16 | 16/17
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | -42% | 16% | 24 %
Dlouhodoby majetek 38 % 40 % 31 % 25% 21% | 9% 3%
DHM 38 % 40 % 31 % 25% 2,1 % -9 % 3%
Obézna aktiva 62 % 59 % 68 % 5% | -89% | 33% | 37%
Zasoby 1% 1% 1% 1% 58% | -14% | -10%
Pohledavky 18 % 19 % 13 % 14 % 5% | 22% | 37%
Kratkodobé pohledavky | 18 % 19 % 13 % 14 % 5% | 22% | 37%
Penézni prostredky 44 % 39 % 54 % 60% |-149% | 63 % 37 %
Casové rozliSeni aktiv 0 % 1% 0 % 0% [264,0% | -36 % | -10 %

Horizontalni analyza ukazuje, Ze nejvétsi vykyvy zplsobuje Casové rozliSeni, které ma

kolisavy charakter. V roce 2015 poklesly také penézni prostiedky, které ale nasledujici rok
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vzrostli 0 63 %. Dlouhodoby majetek je odepisovan a jak uz bylo zminéno, spolecnost in-

vestuje velmi malo, proto ma klesajici trend. Obézna aktiva vykazuji pfevazné rast.

Naésledujici tabulka ukazuje horizontalni a vertikalni analyzu finan¢ni struktury spole¢nos-
ti. U vyvoje financni struktury Ize vypozorovat zvysujici se podil vlastniho kapitalu vici
cizim zdrojim, pii neménné vysi zakladniho kapitalu, coz indikuje, Ze spolecnost je trvale
ziskova, v roce 2017 nastal 70 % narast vysledku hospodatfeni. Spolecnost udrzuje sviyj
zisk pro dalsi rozvoj ve spolecnosti, vyplyva to z vysledku hospodafeni minulého obdobi,
ktery neustale roste. Spole¢nost tedy ma finan¢ni rezervy pro piipad krizové situace. Podil
cizich zdroji mirné klesa. Cizi zdroje tvoii pouze kratkodobé zdvazky, jelikoz spole¢nost
nema zadny uver ani jiné zavazky.

Tabulka 15 Horizontalni a vertikalni analyza finan¢ni struktury (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017 14/15 15/16 | 16/17
Pasiva celkem 100 % | 100 % | 100% | 100% | -42% | 16% | 24 %
Vlastni kapital 79% | 80% | 82% | 83% | -28% | 18% | 26%
Zéakladni kapital 1% 1% 1 % 1% 0,0 % 0 % 0 %
Fondy ze zisku 1% 1% 1% 1% 0,0 % 0% 0%
VH minulé obdobi 61 % 64 % 68 % 65 % 1,L7% | 22% 18 %
VH bézZné obdobi 17 % 14 % 12 % 17% |-19,7% | 4% 70 %
Cizi zdroje 20% | 19% | 18% | 17% | -94% | 6% 18 %
Kratkodobé zavazky 20 % 19 % 18 % 17% | 94% 6 % 18 %
Casové rozliseni pasiv 1% 1% 1% 0% [-16,6% | 40 % | -100 %

7.1.2 Analyza vynosi, nakladi a VH
Naklady

U néklady tvofi nejvétsi polozku vykonova spotieba, coz je pro vyrobni podniky typické.
Vyse vykonové spotieby se razantné¢ nemeni, pohybuje se v priméru 46 % na celkovych
nakladech. Dalsi vyznamnou poloZku tvoti osobni néklady, které mirn€ rostou coz zptiso-
beno zvySenim mezd. Dan z pfijml v roce 2017 vzrostla o 41 % a to diky tomu, Ze hodné
vzrostl vysledek hospodateni. Ostatni polozky jsou vzhledem k celkovym nékladim nevy-

znamneé.
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Tabulka 16Horizontalni a vertikdlni analyza nakladii (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 14/15 | 15/16 | 16/17
Vykonové spotieba 49% | 49% | 46% | 42% | 2% 9% | 5%
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 0% | 0% | 0% | 0% 54% | 195 %
Osobni néklady 38% | 36% | 41% | 44% | 3% | 10% | 10%
Upravy hodnot v provozni oblasti 7% | 8% | 7% | 6% | 25% | -16% | -6 %

Ostatni provozni ndklady 1% 2% 2% 2% [ 21% | 3% | -1%

Nakladové troky a podobné néklady| 0% | 1% | 1% | 1% [1250%| 0% | 0%

Ostatni finan¢ni naklady 0% | 1% | 0% | 0% |258% | -69% | -7%
Daii z ptijmi 4 % 3% 3% 6% |-20% | 6% | 41 %
NAKLADY 100 % | 100 % | 100% [ 100% | 2% | 2% | 4%

Vynosy

Na prvni pohled je zfejmé, Ze podnik je vyrobniho charakteru, protoze trzby z prodeje vy-
rokt a sluZeb tvofi nejvetsi podil na vynosech. Tvoii az 99 % podil, ostatni vynosy spolec-
nost téméf neeviduje. Ostatni provozni vynosy tvoii predev§sim vynosy plynouci z banky.
Ostatni finan¢ni néklady jsou témét zanedbatelné, avSak za zminku stoji vznikla ndhrada

Skody od pojistovny v roce 2014.

Tabulka 17 Horizontalni a vertikalni analyza vynost (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 14/15 | 15/16 | 16/17
Zlf;izpmde]e"ymbkua 99.0 % | 99.5% | 98,9% | 99.4% | -05% | -1,8% | 13 %

Ostatni provozni vynosy 0,2 % 0,5 % 1,0 % 02% |1359% | 94,7% | -78 %
Ostatni finan¢ni vynosy 0,8 % 00% | 0,0% | 0,4% |-98,3% |-50,0% | 58 %
VYNOSY 100 % | 100 % | 100 % | 100 % | -1,0% | -1,3% | 12 %

Vysledek hospodareni

Jak lze vidét grafu, vysledek hospodatfeni v roce 2015 mirné poklesl, coZ bylo zplisobeno
mirnym poklesem trzeb, a také vznikem nakladovych uroki, jelikoZ si spole¢nost pijcila
od jednateli pGjcku. Od roku 2015 vykazuje opét rust a vroce 2017 dokonce vzrostl

0 70 %. Graf znazornuje vyvoj od roku 2012-2017.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Graf 3 Vyvoj vysledku hospodateni (vlastni zpracovani)

7.2 Analyza rozdilovych ukazatela

K nejzndméjsim rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapital, ktery se vypocita jako
rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji podniku. M4 vliv na platebni
schopnost podniku. Je to ta ¢ast ob&Zného majetku, kterd je financovana dlouhodobym

kapitalem. (Knapkova et al., 2017, s. 85)

Tabulka 18 Vyvoj €istého pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)

(tis. K&) 2014 2015 2016 2017

Obé&zna aktiva 16 074 14 648 19 529 26 659
Kratkodobé zévazky 5275 4779 5088 6016
Cisty pracovni kapital 10 799 9 869 14 441 20 643

V tabulce jde uveden vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu, ktery roste a pohybuje se
v kladnych hodnotach, coz znamend, ze kratkodobé zavazky jsou mensi nez kratkodoby
majetek. Spolecnost ma k dispozici tzv. finan¢ni polstar.

7.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele umoznuji ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci v podniku. V této
¢asti se bude vychéazet z rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

7.3.1 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti urcuji, jak velké je riziko, které podnik nese pfi daném poméru

a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroju.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

Tabulka 19 Ukazatelé zadluzenosti (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017
Celkova zadluZenost 20 % 19 % 18 % 17 %
Mira zadluZzeni 0,26 0,24 0,22 0,20
Urokové kryti (z EBIT) 377,6 23,4 24,3 40,6
VK/DM 2,1 2,0 2,6 3.4

Spolecnost vykazuje zadluzenost, ktera se kazdoro¢n€ mirn¢ snizi. Snizujici troven zadlu-
zeni dava najevo, ze spolecnost splaci kratkodobé zavazky. Celkovéa zadluzenost se pohy-
buje kolem 19 %, coz znamend, ze spolecnost je minimalné zadluzena. Pro dlouhodobou
finan¢ni rovnovahu je dulezité, aby byl dlouhodoby majetek kryty dlouhodobym kapita-
lem. Toto pravidlo spolecnost spliluje. Vyuziva vlastni kapital ke kryti i obéznych aktiv a
dava ptednost stabilité. Podnik by se m¢l trochu zadluzit, jelikoZ financovéani dlouhodo-
bymi zdroji je sice bezpecné, ale drazsi. Jedna se o konzervativni strategii financovani.
Urokové kryti saha do velmi vysokych hodnot, hlavng v roce 2014, kde spole&nost neevi-
dovala skoro za4dné nédkladové uroky. Spole¢nost nemé problémy s vytvarenim ziskd pro

kryti uroki z pajcek, pokud by se tedy chtéla zadluzit, nevznikly by Zadné potiZe.

7.3.2 Analyza likvidity
Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky.

Tabulka 20 Ukazatelé likvidity (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita (L3) 3,05 3,07 3,84 4,43
Pohotova likvidita (L2) 2,99 3,00 3,78 4,39
Hotovostni likvidita (L1) 2,13 2,00 3,06 3,55
Podil CPK na OA 67 % 67 % 74 % 77 %

Spolecnost vykazuje u vSech ukazatelti, ve vSech letech nadprimérné vysoké hodnoty. Jde
tedy vidét, Ze spolecnost je financné stabilni, ale neefektivné vyuzZivd svoje zdroje. Ma
piili§ zbyte€né vysokou hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu a drahé financovani, 1ze mlu-
vit o prekapitalizované spolecnosti. Pifebyvajici penize pfinasSeji ztraty uslych ptilezitosti.
Spolec¢nost by je mohla pouzit a vice investovat. Dle internich zdrojt, spole¢nost neproje-
vuje zdjem a o velké financovéni, alespont ma ale penézni prebytky ulozeny na terminova-

nych uctech.
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7.3.3 Analyza rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu, je mefitkem schopnosti dosahovat zisku

pouzitim investovaného kapitalu.

Tabulka 21 Ukazatelé rentability (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017
Rentabilita trzeb (ROS) 15 % 12 % 13 % 19 %
Rentabilita celkového kapitadlu (ROA) 20 % 18 % 16 % 22 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 21 % 17 % 15 % 21 %

Ukazatelé rentability naznacuji, Ze spole€nost je trvale ziskova a vSechny druhy ukazateli
maji tendenci rast. Rentabilita trzeb je ukazatel, ktery vyjadiuje ziskovou marzi, ta je hod-
n¢ dilezitd pro hodnoceni uspésnosti podnikani. Pro vétsi presnost byl tento ukazatel poci-
tan z EBIT, aby zde nem¢lo vliv danové zatizeni. Rentabilita celkového a vlastniho kapita-

lu se pohybuje zhruba ve stejné vysi.
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Graf 4 Vyvoj ukazatell rentability (vlastni zpracovani)

7.3.4 Analyza aktivity

Ukazatel¢é aktivity vyjadiuji, zda je velikost jednotlivych druhti aktiv v rozvaze pfiméfena

a zda spole¢nost efektivné vyuziva vlozené prostiedky.

Tabulka 22 Ukazatelé aktivity (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017
Obrat aktiv 1,1 1,1 1,0 0,9
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2014 2015 2016 2017
Doba obratu zasob (dny) 4,0 4.2 3,7 3,0
Doba obratu pohledavek (dny) 57,3 60,5 47,8 58,2
Doba obratu zavazki (dny) 48.6 50,8 54,7 46,0
Obratovost pohledavek 6,3 5,9 7,5 6,2
Obratovost zavazkli 5,4 5,9 5,5 5,2

Cim vétsi obrat aktiv, tim 1épe. Minimalni doporu¢ovana hodnota ukazatele je 1. Hodnoty
spole¢nosti se pohybuji kolem 1, avSak maji klesajici charakter a v roce 2017 klesl obrat
aktiv mirn¢ pod 1. Pokud by ukazatel klesl jest¢ niz, mohlo by to znamenat neumérnou
majetkovou vybavenost podniku a neefektivni vyuziti. U zéasob je viditelné, ze vyrobky
jdou pfimo k zakaznikovi, neskladuji se. Ukazatel doby obratu zavazkl je dobré srovnat
s ukazatelem doby obratu pohledavek. Dobra obratu pohledavek je az na rok 2016 vyssi,
coz znamena, ze spolecnost za své pohledavky dostava zaplaceno pozdé€ji, nez sama plati

své zavazky, to ji dostdva do nevyhodné pozice véfitele.
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Graf 5 Vyvoj ukazatell aktivity (vlastni zpracovani)

7.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Financ¢ni analyza by méla zhodnotit celkovou finan¢ni situaci podniku, odhaleni silnych
a slabych mist a identifikovat dalezité Cinitele. Souhrnné ukazatele hodnoti financni situaci
podniku na zaklad€ jednoho vypoctu. Byli vybrany dva souhrnné ukazatele a to Z-skore

a Index IN 05
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7.4.1 Z-skoére (Altmantv model)

Tento model vychéazi z diskrimina¢ni analyzy a vypovida o finan¢ni situaci podniku. Po-

kud je hodnota vyssi nez 2,99 ma spolec¢nost uspokojivou financni situaci. Pro vypocet byl

pouzit nasledujici vzorec:

Z-skore =0,717 * X1 + 0,847 * X5 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

Tabulka 23 Vypocet Z-skore (vlastni zpracovani)

2014 2015 2016 2017
0,717 * CPK / A 0,30 0,29 0,36 0,42
0,847 * nerozdélené zisky / A 0,14 0,12 0,11 0,15
3,107 *EBIT / A 0,64 0,56 0,50 0,67
0,420 * VK / cizi zdroje 1,62 1,74 1,93 2,05
0,998 *T/A 1,10 1,14 0,97 0,88
z-skore 3,80 3,85 3,86 4,18

Vzhledem k vysledkiim tohoto ukazatele 1ze fici, Ze spolecnost se kazdoro¢né pohybovala

nad hranici Sedé zony, tudiz nema finan¢ni problémy. Tato hodnota v jednotlivych letech

roste.
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Graf 6 Vyvoj z-skore v jednotlivych letech (vlastni zpracovani)

7.4.2 Index INOS

Index IN 05 udava, zda podnik tvoii hodnotu ¢i nikoliv.

2016

2017

2014 2015 2016 2017
0,13*A/CK 0,64 0,67 0,73 0,77
0,04 * EBIT / NU 15,11 0,93 0,97 1,62
3,97 *EBIT/ A 0,81 0,71 0,64 0,86
027*V /A 0,30 0,31 0,26 0,24
0,09 * obézna aktiva /kratkodobé zavazky 0,27 0,28 0,35 0,40
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2014 2015 2016 2017
Index INOS 17,13 2,90 2,95 3,89

Vysledky indexu INO5 se nachazeji pomérn¢ vysoko nad Sedou zénou, coz potvrzuje vy-
bornou finan¢ni situaci. V roce 2014 vykazoval tento ukazatel piili§ vysoké hodnoty, a to

z toho divodu, Ze spole¢nost neméla skoro zadné nédkladové troky.

7.5 Zhodnoceni finanéni situace

Finané¢ni analyza udé€lala podrobny piehled o tom, jak se spolec¢nosti dafi, a v ¢em by se
m¢ela zlepSit. Finan¢ni analyza byla provedena v letech 2014-2017. Vysledky ukazaly ze,

spole¢nost je velmi stabilni.

Cisty pracovni kapital dosahuje pozitivnich hodnot, coZ spole¢nosti zajistuje finanéni pol-
Staf. Vysoka bézna likvidita a velmi nizké zadluzeni potvrzuje skutecnost, ze se jedna
o zdravy podnik. AvSak hodné vysoké hodnoty u likvidity indikuji to, Ze spole¢nost nee-

fektivn€ vyuziva svoje zdroje.

Hodnota dlouhodobého majetku klesa, jelikoz je odepisovan. Spole¢nost pfili§ neinvestuje,
coz by m¢lo urité zmeénit, jelikoz by to mélo pozitivni efekt. Podle dostupnych zdroji

vSak planuje v roce 2018 nakoupit novy stroj.

Spolecnost ziskava stale nové zakazky, a to se taky odraZi v rostoucich trzbach a zisku.
Zisk ponechava uvnitt spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj a zpiisobuje to jesté veétsi financni

stabilitu.

Rentabilita vlastniho kapitalu je celkem vysoka, coz svéd¢i o tom, Ze spolec¢nost tvofi hod-
notu pro vlastniky. Spole¢nost vyuziva konzervativni zpisob financovéani. Tento zplsob
financovani je sice stabilni, ale drazsi. VéEtsi by spolecnosti urcité prospé€lo, ale tuto mys-

lenku spole¢nost sama odmita.

Doba obratu pohledavek je vétsi nez doba obratu zdvazki, coz mize byt v nékterych pii-
padech negativni, spole¢nosti vSak tento fakt nezplisobuje zadné finan¢ni potiZze. Souhrnné
ukazatele Z-skore a index INOS taktéZz zhodnotili spole¢nost jako velmi stabilni a tvofici

hodnotu.
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8 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A
NEPOTREBNA

Dalsim krokem pfi ocenéni podniku je rozdé€leni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna.
Provozné nepotiebna je tieba vyclenit a ocenit zvlast' a také je nutné vymezit naklady

a vynosy souvisejici s t€émito nepotiebnymi aktivy.

8.1 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Ve spolecnosti byl nalezen nepotiebny majetek pouze ve formé kratkodobého financniho
majetku, konkrétné ptebytek penéznich prostfedki na finanénim na bankovnim uétu. Spo-
le¢nost drzi daleko vyssi finanéni prostfedky, nez je k provozu potieba. Proto budou pe-

nézni prosttedky nad potfebnou uroven odecteny.

Provozné potiebna vySe penéz byl odhadnut na zékladé ukazatele hotovostni likvidity.
Ukazatel by se mél pohybovat kolem 0,2-0,5. U ocetlovaného podniku byla zvolena hod-
nota 0,5 a to z toho divodu, Ze spolecnost kazdoro¢né vykazovala velmi vysoké hodnoty
ukazatele hotovostni likvidity a také proto, Ze nema Zadny dlouhodoby uvér. Propocet pro-
vozné nutného majetku je uveden v nasledujici tabulce. Ostatni aktiva, které by Slo pova-
Zovat za nepotiebné u spolecnosti nebyly u zjistény. Podily v jinych podnicich nebo ani

zadny dlouhodoby finan¢ni majetek neeviduje.

Tabulka 24 Propocet provozné potfebného a nepottebného majetku (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
Hotovostni likvidita 1,25 2,13 2,00 3,06 3,55
Provozné nutna hotovostni likvidita 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Penézni prostredky v tis. K¢ 5877 11234 9558 15553 | 21332
e provozn¢ potiebné 2 349 2 638 2390 2 544 3 008
e provozné nepotiebné 3529 8597 7169 13 009 18 324

8.2 Provozné nutny investovany kapital

Urceni vySe provozné nutného kapitalu je dalsi dalezity krok. Vypocet vychazi z rozvahy
z bilan¢ni sumy, kterd je upravena o provozné nepotiebna aktiva a zavazky, u kterych nel-
ze vycislit jejich ndklad. V tomto piipad€ byli obézna aktiva snizend o kratkodobé zavazky

z obchodnich vztaht a z aktiv byli vyfazeny piebyte¢né penézni prostiedky.
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Tabulka 25 Propocet provozné nutného investovaného kapitalu (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 9757 9 686 9 887 8992 | 8716
Dlouhodoby majetek provozné nutny 9757 9 686 9 887 8992 | 8716
(+) Zasoby 371 313 331 286 257
(+) Pohledavky 4928 4527 4759 3690 | 5070
(+) Provozné nutnd vyse penéz 2 349 2 638 2390 2544 | 3008
(+) Ostatni aktiva 85 50 182 116 57
(-) Kratkodobé zavazky neurocené 997 1575 1079 1388 | 2207
(-) Ostatni pasiva 221 163 136 191 0
Pracovni kapital provozné nutny 6515 5790 6 447 5057 | 6185
Investovany kapital provozné nutny 16272 | 15476 | 16334 | 14049 | 14901

8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud byli nalezeny aktiva, které nesouvisi s hlavni €innosti, je tfeba zjistit, zda s nimi

souvisi n¢jaké naklady nebo vynosy, pokud ano musi byt tyto polozky vylouceny. Vycho-

diskem je pouziti provozniho vysledku hospodateni. V rdmci analyzované spolec¢nosti byly

vylou€eny trzby z prodeje dlouhodobého majetku v roce 2013, 2015 a 2016.

Tabulka 26 Vypocet KPVH (vlastni zpracovani)

Polozka (tis. K¢) 2013 2014 2015 2016 2017
Provozni vysledek hospodaieni 3403 5067 4556 4630 7592
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 34 0 99 265 0

Korigovany provozni vysledek hospodafeni | 3 369 5067 4 457 4365 7 592
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9 PROGNOZA GENERATORU HODNOTY

Drtive nez bude sestaven financni plan je potieba se vénovat pozornost generatorim hodno-
ty, které jsou kostrou pro tvorbu finan¢niho planu. Nejdiive bude sestavena analyza téchto

generatort a nasledné progndza jejich budouciho vyvoje.

9.1 Trzby

Trzby jsou vysledkem strategické analyzy. Jednd se o vyrobni podnik, ktery neprodava
zadné zbozi, bude se tedy jednat pouze o trzby za vlastni vyrobky a sluzby. Prognézu trzeb
mohou omezovat kapacity podniku. Ty jsou nyni optimalni a mensi rist trzeb by nemél
zpusobit problém. Pro vétsi redlnost vysledkd, byly pouzity trzby za rok 2012-2017. Trzby
se spolecnosti se vyvijely pozitivng. Nejveétsi narast byl v roce 2013. V dalsich letech trzby
mirné klesly, ale pro spolec¢nost byl tento pokles zanedbatelny. V roce 2017 vzrostli o 12,8

%. Vedeni spole¢nosti ocekéava dalsi rist.

Tabulka 27 Vyvoj trzeb (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby (tis. K¢&) 19920 | 23861 | 28463 | 28310 | 27791 31349
Tempo rustu 19,80 % | 19,30 % | -0,50 % | -1,80 % | 12,80 %
Primérné tempo ristu 7,5 %

Podkladem pro predikci trzeb byla strategicka analyza, ale také konzultace s vedenim spo-
le¢nosti. Trzby by méli rist pomalejSim tempem, nez to bylo doposud. Pouze v roce 2019

je mozny mirny pokles trzeb.

Tabulka 28 Predikce trZeb (vlastni zpracovani)

2018 2019 2020 2021
Trzby (tis. K¢&) 34 243 33589 36 741 37 689
Tempo ristu 9,23 % -1,91 % 9,38 % 2,58 %
Primérné tempo rlstu 4,82 %

9.2 Provozni ziskova marze

Provozni marZze je dal$i pojem vyznamny pro ocenéni podniku. Miize byt definovana jako
podil korigovaného provozniho vysledku hospodaieni pfed danémi a trzeb. V tabulce je

uveden vyvoj provozni ziskové marze v letech 2013-2017. Primérnd ziskova marze se
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pohybuje kolem 24 %. Na tuto analyzu bude nasledovat progndza budouciho vyvoje zis-

kové marze s pouzitim metody ,,shora®.

Tabulka 29 Analyza provozni ziskové marze (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017

Trzby 23 861 28 463 28 310 27 791 31349
KPVH 3369 5067 4 457 4365 7592
Odpisy 1410 1634 2 049 1726 1623
KPVH pted odpisy 4779 6701 6 506 6091 9215
Ziskova marze 20 % 24 % 23 % 22 % 29 %
Priimérna ziskova marze 24 %

Provozni ziskova marze od roku 2013 roste, az na mirny pokles v roce 2015. Konkuren¢ni

sila spolecnosti se pohybuje kolem 62 %. Ocenovany podnik si vede velmi dobfe a nepla-

nuje velké zmény, proto byla ziskovd marze stanovena ve vysi 29 % jako to bylo v roce

2017. Z prognézované ziskové marze a trzeb byl dopocitan korigovany vysledek hospoda-

feni pted odpisy.
Tabulka 30 Prognoza ziskové marze metodou shora (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2018 2019 2020 2021

Trzby (tis. K<) 34243 33589 36741 37689
KPVH 8311 8278 9267 9418

Odpisy 1619 1463 1388 1512
KPVH pied odpisy 9930 9741 10655 10930
Ziskova marze 29 % 29 % 29 % 29 %
Prumérna ziskova marze 29 %

9.3 Pracovni kapital

Pracovni kapital jako generator hodnoty se 1isi od pracovniho kapitalu, ktery je bézné pou-

Zivan ve finan¢ni analyze. Od ob&éZznych aktiv se bude odecitat netroceny cizi kapital, mis-

to kratkodobého ciziho kapitalu a zapocitavané veli¢iny budou uvedené jen v rozsahu pro-

vozné nutném. Cely vypocet pracovniho kapitdlu za rok 2013-2017 je uveden v tabulce

¢. 20.
Tabulka 31 Vyvoj pracovniho kapitalu (vlastni zpracovani)
(tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017
Pracovni kapital provozné nutny 6515 5790 6447 5057 6185
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Pro srovnani vyvoje pracovniho kapitalu v minulych letech a v budoucim vyvoji, 1ze pouzit
koeficient naro¢nosti. Primérny koeficient naro¢nosti ristu trzeb na riistu pracovniho kapi-

talu je -6 % v letech 2013-2017.

Doba obratu zasob v analyzovanych letech mirn€ klesala. Spole¢nost neplanuje skladovat
své vyrobky, a proto bude prognoza v nasledujicich letech na trovni roku 2017. Co se tyce
pohledavek, spolecnost se je snazi vymahat, proto se bude predpokladat mirn¢ klesajici
uroven. Do vypoctu doby obratu zdvazki na rozdil od financni analyzy, kde byly zahrnuty
pouze zavazky z obchodnich vztaht, byly zahrnuty vSechny zavazky, a to kvili redlnym
hodnotdm pfi vypoctu. Z toho divodu je doba obratu zavazkl najednou vyss$i nez doba
obratu pohledavek. Spole¢nost neplanuje zadné velké zmény, tudiz se bude predpokladat
stabilni uroven v nasledujicich letech. Provozné nutna likvidita je v i nésledujicich letech

planovana ve vysi 0,5.

Tabulka 32 Vyvoj a predikce dob obratu a likvidity (vlastni zpracovani)

(dny) 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Doba obratu zasob 5,6 4,0 42 3,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

Doba obratu pohledavek | 74,4 | 57,3 | 60,5 | 47,8 | 58,2 | 58,0 | 56,0 | 54,0 | 52,0

Doba obratu celkovych
zavazkl

Provozné nutna likvidita | 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

71 67 61 66 69 68 67 67 67

Na zaklad¢ odhadnutych dob obratu ve dnech a stanoveni provozné nutné likvidity budou
dopocitany jednotlivé polozky pracovné nutného kapitalu. Koeficient naro¢nosti pro predi-

kované obdobi 2018-2021 je — 9 %.

Tabulka 33 Predikce provozné nutného kapitalu v letech 2018-2021 (vlastni zpracovani)

PoloZka (tis. K<) 2018 2019 2020 2021
Zasoby 285 280 306 314
Pohledavky 5517 5225 5511 5444
Provozné€ nutnd vyse penéz 3234 3126 3419 3507
Ostatni aktiva 57 57 57 57
Kratkodobé zavazky 6 468 6251 6 838 7014
z toho netrocené 2768 2551 3138 3314
Ostatni pasiva 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 6 325 6 136 6 155 6 008
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9.4 Dlouhodoby majetek a investice

Investice do dlouhodobého majetku jsou poslednim generatorem hodnoty. V nésledujici
tabulce je uveden vyvoj investic. Investice netto ukazuji zménu dlouhodobého majetku
v jednotlivych letech. Pokud je ukazatel kladny, znamena to, Ze spolecnost investovala
vice, nez jaké byly odpisy. V roce 2013 a 2015 spolecnost investovala, v ostatnich letech
investice nebyly provadény, coz ukazuji zaporné hodnoty. Investice brutto zahrnuje inves-

tice netto a odpisy.

Tabulka 34 Vyvoj investic spolecnosti v letech 2013-2017 (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 9757 9 686 9 887 8992 8716
Odpisy 1410 1 634 2 049 1726 1623
Investice netto 1537 -71 201 -895 -276
Investice brutto 2947 1563 2250 831 1 347

Spole¢nost planuje na konci roku 2018 nakoupit tryskaci stroj v hodnoté 1 500 tis. K¢,
a dale planuje na konci roku 2019 nakoupit osobni automobil, jehoZ cena by méla byt
zhruba 1 000 tis. K¢. Do pozemkli nebo nemovitosti nema v planu spole¢nost investovat.
Investice netto jsou zdporné i pies to, Ze spolecnost investovala, znamena to, Ze odpisy
jsou vyssi nez investice.

Spolecnost svilj majetek obnovuje na zdklad€ vlastnich potieb, popt. je-li nutna napt. mo-

dernizace majetku. Tento plan vychéazi z informaci a plani ziskanych od vedeni spole¢nos-

ti.
Tabulka 35 Plan investic a odpist v letech 2018-2021 (vlastni zpracovani)
(tis. K&) 2018 2019 2020 2021
Odpisy 1619 1463 1388 1512
ZC dlouhodobého majetku 8 596 8133 6 746 5233
Investice netto -120 -463 -1387 -1513
Investice brutto 1499 1 000 0,7 -0,7
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10 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Tato diplomova prace se zaklada na ocenéni podniku pomoci vynosovych metod, je proto
nutné sestavit finan¢ni plan, ktery se skladd z rozvahy, vysledovky a vykazu cash flow.
Plan je sestaven pro roky 2018-2021 a pro porovnani udaji bude obsahovat i rok 2017.
Zakladem pro finan¢ni plan byly trzby stanovené ve strategické analyze a déle se planova-

ni opiralo o generatory hodnoty.

10.1 Planovana rozvaha

Dlouhodoby hmotny majetek — spolecnost eviduje pouze dlouhodoby hmotny majetek a
nepiedpoklada zmeény. Investice do dlouhodobého majetku jsou planované pro rok 2018 a

2019. Hodnota majetku vsak klesa, a to z diivodu opotiebeni.

Zasoby — spolecnost neeviduje velké mnozstvi zasob. Pti vypoctu se vychazelo z vyvo-

je dob obratu, kde byla nastavena stabilni hodnota.

Pohledavky — kratkodobé pohledavky v planovaném obdobi byly vypocteny na zakladé

minulého vyvoje dob obratu.

PenéZni prostiedky — jelikoz spole¢nost mnoho neinvestuje, penézni prostiedky dosahuji
pomérné vysokych hodnot. Provozné nutné prostiedky byly planovany na urovni 0,5 hoto-

vostni likvidity.
Casové rozliSeni — tato polozka byla stanovena na zékladé roku 2017,

Tabulka 36 Planovana rozvaha aktiva (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 35432 42 634 49 137 56 961 64 492
Dlouhodoby majetek 8716 8596 8133 6 746 5233
DHM 8716 8596 8133 6 746 5233
ObézZna aktiva 26 659 33 980 40 946 50 158 59 201
Zasoby 257 285 280 306 314
Pohledavky 5070 5517 5225 5511 5444
Kratkodobé pohledavky 5070 5517 5225 5511 5444
Penézni prostiredky 21332 28 178 35442 44 341 53 444
z toho provozn¢ nutné 3008 3234 3126 3419 3507
Casové rozliseni aktiv 57 57 57 57 57
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Zakladni kapital — v planovanych letech se neuvazuje o zmén¢ zakladni kapitalu, proto je
ponechén ve stejné vysi.

Fondy ze zisku — zde se také neuvazuje o zménéch, proto jsou hodnoty ve stejné vysi.
Vysledek hospodareni minulych let — hodnota neustdle roste, je to zplsobeno tim, Ze
spole¢nost nevyplaci podily na zisku a vSe je ponechdno v podniku.

Kratkodobé zavazky — co se ty¢e cizich zdroji, tvoti je pouze kratkodobé zavazky. Spo-
le¢nost neeviduje dlouhodobé zavazky ani bankovni uvéry ¢i vypomoci. Eviduje pouze
kratkodobé zavazky vici spole¢nikiim. Vzhledem k vysi penéznich prosttedkli na bankov-
nim uctu nemé v planu se vice zadluzit.

Casové rozliSeni pasiv — zde je ponechana hodnota jako v roce 2017.

Tabulka 37 Planovana rozvaha pasiva (vlastni zpracovani)

(v tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva celkem 35432 42634 49137 56961 64492
Vlastni kapital 29416 36166 42886 50123 57478
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Fondy ze zisku 240 240 240 240 240
Vysledek hospodaieni minulych let 22918 28976 35726 42446 49683
VH b.o. 6058 6750 6720 7237 7355
Cizi zdroje 6016 6468 6251 6838 7014
Kratkodobé zavazky 6016 6468 6251 6838 7014
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0

10.2 Planovany vykaz ziskii a ztraty

Trzby z prodeje vyrobki a sluZeb — tato polozka je kostrou celého planu. Trzby byly

predikovany na zaklad¢ strategické analyzy a maji az na rok 2019 rostouci charakter.

Vykonova spotieba — ristem trzeb bude vyvolan i rist nakladt, vykonova spotieba poros-
te stejnym tempem jako trzby. Vykonovou spotiebu tvoii ve vétsi mife spotfeba materialu

a energie.

Osobni naklady — osobni naklady se budou vyvijet také podle trzeb. Jejich rtist mize byt
zplisoben zvySenim mezd pro stavajici zaméstnance nebo pfijetim novych zaméstnanct,

coz ale spolecnost neplanuje.
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Upravy hodnot v provozni oblasti — odpisy byly pievzaty z planu investic. Investovat se
spolecnost chysta v roce 2018 a 2019, avsak investice bude mensiho charakteru proto maji

odpisy klesajici charakter.

Ostatni provozni vynosy a naklady — tyto polozky tvoifi velmi malou ¢ast na nakladech a
vynosech spolecnosti. Jejich vyse byla odhadnuta na zdkladé minulého vyvoje. Jsou zde

zahrnuty riizné bonusy nebo inventariza¢ni rozdily.

Nakladové troky a podobné naklady — zde se eviduji uroky, které jsou ponechany

v konstantni vysi.

Ostatni finanéni vynosy a naklady — na tyto ucty se eviduji kurzové rozdily a poplatky,

jejich vyse je konstantni ve vSech predikovanych letech.

Tabulka 38 Planovany vykaz ziskt a ztrat (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb 31349 34243 33589 36741 37689
Vykonova spotieba 10703 11643 11420 12492 12814
Spotieba materialu a energie 6154 6636 6510 7120 7304
Sluzby 4549 5006 4911 5372 5510
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -57 0 0 0 0
Osobni néklady 11131 12327 12092 13594 13945
Upravy hodnot v provozni oblasti 1623 1619 1463 1388 1512
Ostatni provozni vynosy 66 171 168 184 188
Ostatni provozni naklady 423 342 336 367 377
Provozni vysledek hospodareni 7592 8483 8446 9083 9229
Nékladové uroky a podobné néklady 189 189 189 189 189
Ostatni finan¢ni vynosy 118 80 80 80 80
Ostatni finan¢ni naklady 42 40 40 40 40
Finan¢ni vysledek hospodaieni -112 -149 -149 -149 -149
I\17i}'l;slledek hospodareni pied zdané- 7480 8334 8297 8934 9080
Dan z pfijmua 1422 1583 1576 1697 1725
Vysledek hospodareni po zdanéni 6058 6750 6720 7237 7355
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10.3 Planovany vykaz penéZnich toki

Poslednim planovanym vykazem, je vykaz penéznich toki. Pii vypoctu penéznich tokl
byla pouzita nepfima metoda. Spolecnost ma dostatek penéznich prostredka, které kazdym
rokem rostou, protoze spolecnost moc neinvestuje a ani nevyplaci podily na zisku, tudiz
1 v planovanych letech penézni prosttedky rostou. JelikozZ nema zadné dlouhodobé uvéry

a zavazky, penézni tok z finan¢ni oblasti je nulovy.

Tabulka 39 Planovany penézni tok (vlastni zpracovani)

(tis. K<) 2017 2018 2019 2020 2021
PS penéznich prosttredkt 15553 21332 28178 35442 44341
CF z provozni ¢innosti 7126 8346 8264 8899 9103
CF z investi¢ni ¢innosti -1347 -1500 -1000 0 0
Celkové penézni toky 5779 6846 7264 8899 9103
KS penéznich prostiedki 21332 28178 35442 44341 53444

10.4 Finan¢ni analyza planu

Poslednim krokem strategického planu by méla byt struéné financni analyza, kde by mélo

byt zjisténo financni zdravi spole¢nosti a také potvrzeni nekone¢ného trvani podniku.

Rentabilita dosahuje pomérné vysokych hodnot, avSak z tabulky vyplyva, Ze ma klesajici
charakter. Je to zplisobe tim, Ze spolecnost mé na svych uctech mnoho penéznich prostied-
kt. I ptes klesajici charakter ukazateldi, dosahuji vyssi urovné. Ukazatelé likvidity také
dosahuji vyssich hodnot, coz je zplisobeno, jak jiz bylo zminéno, vysokou hladinou penéz-
nich prostfedkii. Celkova zadluZenost je naopak nizka, spolecnost totiz nevyuziva zadné
dlouhodobé¢ uvéry ani to nema v planu. Co se tyce dob obratu, u zasob je planovana kon-
stantni vyse, a to z divodu, Ze vyrobky jdou pfimo zdkaznikovi, neskladuji se. Pohledavky
ma spolecnost v planu vymahat, tudiZ maji klesajici charakter. Do doby obratu zavazkl
jsou jako pii finan¢ni analyze zapocitany pouze kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii a

ostatni zdvazky a jsou planovany v konstantni vysi.

Z vysledkl finan¢ni analyzy si myslim, ze budouci vyvoj podniku bude pozitivni a také je
potvrzen piedpoklad neomezeného trvani podniku, coz je hlavni podminkou pro vyuziti

vynosovych metod oceniovani.
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Tabulka 40 Financ¢ni analyza planu (vlastni zpracovani)

2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita
Rentabilita trzeb (ROS) 19 % 20 % 20 % 20 % 20 %
?lfgtz‘t)nhta celkového kapitalu 22 % 20 % 17 % 16 % 14 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 21 % 19 % 16 % 14 % 13 %
Likvidita
Bézna likvidita (L3) 4,43 5,25 6,55 7,34 8,44
Pohotova likvidita (L2) 4,39 5,21 6,51 7,29 8,40
Hotovostni likvidita (L1) 3,55 4,36 5,67 6,48 7,62
ZadluzZenost
Celkova zadluzenost 17 % 15% 13 % 12 % 11 %
Mira zadluzeni 0,20 0,18 0,15 0,14 0,12
Urokové kryti (z EBIT) 40,6 45,1 44,9 48,3 49,0
Aktivita
Doba obratu zasob (dny) 2,95 3,00 3,00 3,00 3,00
Doba obratu pohledavek (dny) 58,2 58,0 56,0 54,0 52,0
Doba obratu zavazki (dny) 46,0 46,0 46,0 46,0 46,0
CPK v tis. K¢ 20643 27512 34695 43320 52187
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11 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI

Po vsech piedeslych krocich pfichdzi na fadu samotné ocenéni podniku. Spole¢nost bude
ocenéna pomoci metody diskontovanych cash flow, ekonomické piidané hodnoty a kapita-
lizovanych c¢istych ziskd. Spole¢nost bude ocenéna k 1. 1. 2018 a mé pouze informativni

charakter.

11.1 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira bude stanovena na Grovni nékladii na vlastni kapital a na Grovni primér-
nych vazenych ndkladii na kapitél, které obsahuji ndklady na vlastni i cizi kapital. Je zna-
mo, ze ndklady na vlastni kapital jsou vyssi nez naklady na kapital cizi. Néklady vlastniho

kapitalu jsou dany vynosovym ocekavanim ptislusnych investort.

11.1.1 Naklady na vlastni kapital

Pti stanoveni ndkladl na vlastni kapital je tfeba pouzit vice metod, aby nedoslo ke zkresle-

ni vysledné hodnoty podniku, kterd je diskontni mirou ovlivnéna.
METODA CAPM

Tento model patii k nejznaméj$im a nejpouzivanéjSim. Pro vypocet je tfeba znat bezrizi-

kovou urokovou miru, koeficient beta a rizikovou prémii.

Bezrizikova urokova piedstavuje vynos desetiletych statnich dluhopisti a je prevzata ze

stranek Ceské narodni banky. Vyse bezrizikové urokové miry pro rok 2017 je 1,50 %.

Rizikova prémie trhu vychazi z ratingového ohodnoceni Ceské republiky a byla pievzata
z webovych stranek profesora Damodarana. Ceské republice byl p¥idélen ratingovou agen-

turou rating Al. V soucasné dobé¢ je vyse rizikové prémie trhu 5,89 %.

Koeficient B 1ze odhadnout riznymi zptsoby. V tomto piipad€ byla hodnota nezadluzené-
ho B koeficientu brdna z webovych stranek prof. Damodarana ve vysi 1,05 konkrétné ze

skupiny ,,Diversified*. Pro tento podnik vSak nutné dopocitat zadluzenou betu, ktera vysla
CAPM s vyuzitim odhadu koeficientu § metodou analogie

Tabulka 41 Vypocet NVK dle CAPM (vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota

Bezrizikova trokova mira 1,50 %

Rizikova prémie 5,89 %
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Polozka Hodnota
B nezadluzena 1,05
B zadluzena 1,34
Naklady na vlastni kapital 9,40 %

Vysledné néklady na kapital, dle tohoto modelu jsou 9,4 %.

STAVEBNICOVY MODEL INFA

Zakladem stavebnicového modelu je bezrizikova Grokova mira, ke které jsou pfiCitany

.....

Re = rf + rla + rpodnikaelské + rfinstab + rfinstr (10)

Tabulka 42 Vypocet Nvk stavebnicovou metodou (vlastni zpracovani dle MPO)

Polozka Hodnota
Bezrizikova trokova mira 1,50 %
rla 5,0 %
rpodnikatelské 3,21 %
rfinstab 0
rfinstr 0,72 %
re 10,43 %

Stavebnicovy model je zalozeny dle metodiky MPO. Udaje potiebné k vypoétu nakladii na

vlastni kapital jsou uvedeny ve statistikach MPO.

Jelikoz jsou uplatné zdroje spole¢nosti <100 mil. K¢, pfirdzka za velikost podniku byla
stanovena ve vysi 5 %. Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko podniku spliiuje tuto ne-
rovnost EBIT/A> (UZ/A) *UM, podnikatelské riziko se tedy rovnd minimalni hodnoté
rpod v odvétvi (CZ-NACE 24) za rok 2017 ve vysi 3, 21 %. Ptirazka za financni stabilitu
je nulova, jelikoz hodnoty bézné likvidity jsou mnohem vétsi nez hodnoty v odvétvi. Po-
sledni je rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu, ktera byla zjisténa rozdilem WACC a re,

tento rozdil je 0,72 %

ALTERNATIVNI NAKLADY NA KAPITAL V ODVETVI

Alternativni ndklady na kapitdl vychéazi z Panorama zpracovatelského primyslu za rok
2016, ktery vydava MPO. V tabulce jsou uvedeny data za 9 let. Jednotlivym rokiim byla

ptidélena vaha, a to z divodu, aby nejnovejsi informace mély nejvétsi vahu. Poté byl vy-

poCten vazeny aritmeticky primér ve vysi 12,25 %. Z divodu, Ze metoda vychazi
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z historickych cen, bude ji pfi findlnim vypoctu nakladii na vlastni kapital ptidélena nej-
mensi vaha.
Tabulka 43 Vypocet alternativni ndklada na kapital v odvétvi vyroba zakladnich kovia

(vlastni zpracovani dle MPO)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
re odveétvi 11,98 | 19,76 | 17,66 | 15,86 | 13,15 | 11,34 | 11,03 | 10,44 | 9,86
vahy 1 2 3 4 5 6 7 8 9
piepocet 11,98 | 39,52 | 52,98 | 63,44 | 65,75 | 68,04 | 77,21 | 83,52 | 88,74
vazeny pramer 12,25 %

Stanoveni vyslednych nakladii na vlastni kapital
Néklady na vlastni kapital jsou vypocteny jako vazeny primér vSech pouzitych metod.
Jednotlivym metodam jsou piidéleny vahy dle jejich vypovidaci schopnosti. Vyse nakladii

vlastniho kapitalu je ve vysi 10,17 %.

Model Véha Hodnota
CAMP-nahradni odhady 2 9,40 %
Model INFA 2 10,43 %
Alternativni nvk odvétvi 0,5 12,25 %
Néklady na vlastni kapital 10,17 %

11.1.2 Naklady na cizi kapital

Spole¢nost méa kratkodobé trofené zavazky vici spoleénikiim. Nez mohla tato operace
vzniknout, muselo byt zjisténo, za jaky urok by si spole¢nost mohla stejnou ¢astku pajcit u
banky. Komer¢ni banka v roce 2013 udé¢lala kalkulaci urokové miry ve vysi 5,1 %. Stejna

vySe urokové miry bude pouzita jako néklady na cizi kapital.

11.2 Vazené primérné naklady na kapital

Spolec¢nost vyuziva cizi kapitél jen ve velmi malé mife, pfi jeho vypoctu je vSak nutné zo-

hlednit vysi sazby dané z pfijmu, kvili nakladovym Grokiim, které jsou daniové uznatelné.

Tabulka 44 Vypocet WACC (vlastni zpracovani)

Polozka Hodnota
Naklady na vlastni kapital 10,17 %
Néklady na cizi kapital 5,10 %
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Polozka Hodnota
Vlastni kapital 11092
Cizi kapital 3809
Kapital celkem 14901
WACC 8,63 %

Hodnoty potiebné pro vypocet WACC jsou uvedeny v tabulce ¢. 44. WACC bylo stanove-

no ve vysi 8,63 %.

11.3 Odhad tempa ristu — g

Odhad tempa ristu miize byt provedena nékolika zplisoby. Jednou z moznosti je predikce
na zéklad¢ vyvoje HDP.V nasledujicich letech je predikovano tempo rustu HDP kolem
4 %.

Na zékladé¢ strategické analyzy dle prognézy tempa ristu trzeb, by v nasledujicich letech
mély trzby spolecnosti rist v priméru o 4,82 %. Toto tempo je dle mého nazoru trochu

nadhodnoceno.

Vzhledem k vysledkiim analyz a k soucasné situaci podniku a z divodu dodrZeni zasady

opatrnosti, bude tempo rastu ve druhé fazi stanoveno na trovni 4 %.

11.4 Ocenéni metodou DCF entity

Vychodiskem této metody jsou volné penézni toky, které jsou k dispozici jak pro vlastniky,
tak pro véfitele (FCFF). Pii vypoctu je zdkladem korigovany provozni vysledek hospoda-
feni, ktery se musi zdanit a je dale upravovan. Zdanény KPVH je déale upraven o odpisy
a investice do upraveného pracovniho kapitdlu, které vypoctena jako rozdil mezi jednotli-
vymi roky. Investice do DM byly stanoveny jako rozdil mezi hodnotou DM mezi jednotli-
vymi roky a navySeny odpisy. Témito Upravami byly zjiStény FCFF, které bylo tieba dis-

kontovat. Diskontni mira urovni WACC. Cely postup je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 45 Vypocet prvni faze metodou DC entity (vlastni zpracovani)

Polozky (tis. K<) 2018 2019 2020 2021
KPVH pted zdanénim 8483 8 446 9083 9229
Upravena dan 1612 1 605 1726 1754
KPVH zdanény 6871 6 841 7357 7475
Odpisy 1619 1463 1388 1512
Investice do upraveného pracovniho kapitalu -140 189 -19 148
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Polozky (tis. K<) 2018 2019 2020 2021
Investice do potizeni DM -1499 -1 000 -1 1
Volny penézni tok pro vlastniky a vétitele (FCFF) 6 851 7493 8 725 9136
Diskontni mira 8,63 %

Odurocitel 0,921 0,847 0,780 0,718
Diskontované FCF k 1. 1. 2018 6 307 6 350 6 806 6 560
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2018 26 023

Pokracujici hodnotou je soucasna hodnota budoucich penéznich tokd od konce prvni faze
az do nekonec¢na. Hodnotu druhé faze Ize ziskat pomoci Gordonova nebo Parametrického

vzorce.
Gordonuv vzorec

Pti pouziti Gornodova vzorce se v druhé fazi predpoklada stabilni a trvaly rtst volného
penézniho toku. Prvnim krokem bylo zjisténi KPVH a investic netto za rok 2022, a rozdi-

lem téchto dvou hodnot byly ziskany FCFF za rok 2022. Cely postup je uveden niZe.
KPVH2020=KPVHz021 * (1 +g)=7476* (1 +0,04) =7 775,04 tis. K¢&

Lnetto2022 = Coo21 * g =11 241 * 0,04 = 449,64 tis. K¢

FCFF2022 = KPVH2022 — Investicenetto2022 = 7 775,04 — 449,64 =7 325,4 tis. K¢

Volny tok za rok 2022 je pak dosazen do vzorce pro pokracujici hodnotu.

y = Deffaoz 3254 58216 tis. Ke

= Gri—g) (0,0863—0,04) k- Re
Vysledek pokracujici hodnoty za pouzitim Gordonova vzorce je 158 216 tis. K¢.
Parametricky vzorec

Parametricky vzorec se od Gordonova trochu lisi. K vypoctu je navic jesté potieba mira

investic a rentabilita investic netto. Postup je nésledujici.
mr = Inetto2022 / KPVH2020 = 449,64 /7 775,04 = 5,78 %

=g/ mi=0,04/0,0578 = 0,692 =69, 17 %

0,04
)

- = 06920° — 158 216 tis. K¢
(ik—9) (0,0863-0,04)

KPVHzozz*(l—%) 7775,04%(1—

PH =

Vysledky obou vzorct jsou stejné. Diskontovanim pokracuji hodnoty je ziskana soucasna

hodnota II. faze. Ocenovana spolec¢nost ma k datu ocenéni uroceny cizi kapital, ktery je
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odecten od hodnoty brutto. Poslednim krokem je pfic¢teni neprovozniho majetku a tim je

ziskana vyslednd hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2018, ktera ¢ini 154 157 tis. K¢.

Tabulka 46 Stanoveni hodnoty metodou DCF entity (vlastni zpracovani)

(tis. K<) Hodnota
Soucasna hodnota I. faze 26 023
Soucasna hodnota II. faze 113619
Hodnota brutto 139 642
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 3 809
Hodnota netto 135 833
Neprovozni majetek k datu ocenéni 18 324
Hodnota podniku (VK) k 1. 1. 2018 154 157

11.5 Ocenéni metodou kapitalizovanych cistych ziska

Propocet vynosové metody lze provést analytickou nebo pausalni metodou. V této praci je

pouzita pausalni metoda. Metoda spociva ve stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu pomoci

trvale odnimatelného €istého vynosu. Zékladem je analyza minulych vysledki hospodateni

a jejich predikce do budoucna.

Provedené Upravy vysledku hospodareni jsou uvedeny v tabulce. UVH pied odpisy je nut-

né prepocitat cenovym indexem, vztahujicim se k toku 2017. Na zavér jsou témto vysled-

kam ptid€leny vahy, pficemz rok 2017 ma nejvétsi vahu.

Tabulka 47 Uprava vysledkt hospodaieni pro pausalni metodu KCV (vlastni zpracovani

(tis. K¢) 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Vysledek hospodateni pied zdanénim 3384 | 5273 | 4228 | 4398 | 7480
(+) Odpisy 1410 | 1634 | 2049 | 1726 | 1623
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 34 95 265 0
(+) Zastatkova cena dl. Majetku 0 0 0 0 0
(-) Mimotadné vynosy 0 24 0 0 0
(+) Mimotadné naklady 0 0 0 54 -57
Upraveny vysledek hospodaieni UVH pied odpisy | 4794 | 6849 | 6182 | 5914 | 9046
Cenovy index fetézovy 1,014 | 1,004 | 1,003 | 1,007 | 1,024
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2017 0,963 | 0,967 | 0,970 | 0,977 | 1,000
UVH upraveny o inflaci 4977 | 7083 | 6374 | 6054 | 9046
Vahy 1 2 3 4 5
UVH upraveny o inflaci * vahy 4977 | 14165 19121 |24 218 |45 230
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Trvale odnimatelny ¢isty vynos byl zjistén sectenim UVH upravenym o inflaci a vynéso-
benym véhami a provedenim vazeného pruméru téchto UVH. Dale byli provedeny upravy
pomoci dani a odpisti. Pfedpokladana inflace byla zjisténa dle CNB. Kalkulovana urokova
mira je na urovni nékladl na vlastni kapital upravenych o inflaci. V zavéru byl piicten ne-

provozni majetek k datu ocenéni. Podrobnéjsi vypocet je uveden v tabulce.

Tabulka 48 Hodnota vlastniho kapitalu dle paualni metody KCV (vlastni zpracovani)

(tis. K<) Hodnota
Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy 7 181
Odpisy 1623
Trvale odnimatelny Cisty vynos pied dani 5558
Dan (19 %) 1056
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani 4502
Ptedpokladana dlouhodobé inflace 2.2 %
Kalkulovana urokova mira (nvk bez inflace) 7,97 %
Vynosova hodnota provozni 56 484
Neprovozni majetek k datu ocenéni 18 324
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV k 1. 1. 2018 74 808

Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu metodou kapitalizovanych ¢istych vynostu k 1. 1.

2018 cini 74 808 tis. K¢.

11.6 Ocenéni metodou ekonomické piridané hodnoty — EVA entity

Posledni metodou, ktera bude vyuzita k ocenéni spole€nosti je ekonomicka ptidana hodno-
ta. V této metod¢ se také vychazi z korigovaného vysledku hospodateni, ktery odpovida
NOPATU. Déle se zde pracuje s provozné nutnym investovanym kapitalem, ktery je roven
NOA. Jsou zde pouzity stejné vazené praimérné naklady jako u metody DCF entity. Hod-
nota EVA je ziskana rozdilem NOPAT — (WACC * NOA).

Upravami uvedenymi v tabulce je ziskana hodnota prvni faze.

Tabulka 49 Vypocet prvni faze metodou EVA (vlastni zpracovani)

(tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
NOPAT 6871 6 841 7357 7476
NOA 14 901 14 922 14 270 12 901 11 241
WACC * NOA 1285 1287 1231 1113
EVA 5586 5554 6126 6363
Odurocitel 0,92 0,85 0,78 0,72
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(tis. K<) 2017 2018 2019 2020 2021
Diskontovana EVA 5142 4707 4779 4569
Hodnota prvni faze k 1. 1. 2018 19 197

Soucasna hodnota prvni faze byla vypoctena jako soucet diskontovanych EVA. Pii vypo-
¢tu druhé faze jsou stejné predpoklady jako u metody DCF entity. Tedy tempo ristu 4 %
a WACC ve vysi 8,63 %. Jako prvni je potieba zjistit NOPAT2022, vypocet je nasledujici:

NOPAT,y,5 = NOPAT,051 + (1 + g) = 7476 (1 + 0,04) = 7 775 tis. K¢

Vypocet pokracuji hodnoty je pak nasledujici:

EVAspy 6805

PH = =
WACC —g 0,0863 — 0,04

= 14 6972 tis. K¢

Tabulka 50 Vypocet EVA pro druhou fazi (vlastni zpracovani)

(tis. K<) Hodnota
Hodnota 1. faze 19 197
Hodnota 2. faze 105 544
MVA 124 741
NOA k datu ocenéni 14 901
Hodnota brutto 139 642
Uro&ené cizi kapital 3 809
Hodnota netto 135 833
Hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni 18 324
Hodnota podniku (VK) k 1. 1. 2018 154 157

Hodnota druhé faze byla ziskana diskontovanim pokracujici hodnoty. Sectenim prvni
a druhé faze dostaneme trzni ptfidanou hodnotu neboli MVA. Pfi¢tenim NOA je vypocitana
hodnota brutto. Na zavér jsou jesté provedeny posledni Gpravy souvisejici s odectenim
uroc¢eného ciziho kapitalu a pfictenim hodnoty neprovoznich aktiv. Vysledna hodnota pod-
niku ¢ini 154 157 tis. K¢, coz je stejna hodnota, jakéd byla vypoctena metodou DCF entity,

a to z diivodu pouziti stejnych vstupt pii vypoctech.

11.7 Shrnuti zjisténych vysledki

Ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu oceniované spolecnosti k 1. 1. 2018, byly vyuzity
tfi vynosové metody, a to metoda Cistych diskontovanych cash flow, metoda ekonomické

pfidané hodnoty a metoda kapitalizovanych cistych vynost. Metodou DCF a EVA byli
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zjistény stejné vysledné hodnoty, a to z diivodu pouziti stejnych vstupi do obou metod

(tempo rastu, WACC ad.)

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost odrazi pouze soucasny vynosovy potencial. Pred-
pokladem pausalni metody je, ze podnik bude dosahovat alespon takovych vynost, jako
dosahoval v minulosti. Metoda je vyuzivana u podnikt, kde je tézko predikovatelna bu-
doucnost. Zaroven s vyuzitim metody DCF vsak poskytuje informace o dolni hranici vyno-

sového ocenéni.

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu je stanovena na trovni vysledkid metod DCF entity
a EVA a ¢ini 154 157 tis. K¢ Vysledek metodou ¢istych kapitalizovanych vynost tvofi

dolni hranici vynosového ocenéni a je ve vysi 74 808 tis. K¢.

Tabulka 51 Srovnani vyslednych hodnot podniku jednotlivymi metodami (vlastni zpraco-

vani)

(tis. K&) DCF EVA KVC
Diskontni mira 8,63 % 8,63 % 7,97 %
Soucasna hodnota I. faze 26 023 19197 X
Soucasna hodnota II. faze 113 619 105 544 X
Hodnota brutto 139 642 139 642 107 711
Hodnota netto 135 833 135 833 56 484
Vysledna hodnota (VK) 154 157 154 157 74 808

11.8 Citlivostni analyza

V zavéru ocenéni je vhodné provést citlivostni analyzu. Pomoci citlivostni analyzy lze ur-
¢it, jak zména vstupniho parametru o 1 % bod (v tomto piipade tempa ristu nebo diskontni
miry) se projevi ve zméné vysledné hodnoty podniku. Pii vypoctu byl bran predpoklad, ze
zmény parametrti nebudou probihat soucasné, vzdy probéhne zména pouze u jednoho pa-
rametru. Z tabulky 47 vyplyva, ze podnik je velmi citlivy na zménu diskontni miry. Pfi
snizeni diskontni miry o 1 % by hodnota vlastniho kapitdlu metodou DCF nebo EVA
vzrostla skoro o 25 %. Zména diskontni miry pii pouziti metody kapitalizovanym c¢istych

vynost neni tak vyrazna jako u ostatnich.

Vysledky, které vznikly zménou parametr vSak nejsou zanedbatelné ani u jedné z metod,

proto je tfeba dbat na spravné stanoveni parametra.
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Tabulka 52 Citlivostni analyza (vlastni zpracovani)
Hodnota VK v tis. K¢
Ocenovaci metoda Tempo ristu g Diskontni mira
-1 puvodni 1 -1 puvodni 1
DCF entity a EVA 134459 | 154157 | 184715 | 191535 | 154157 | 130020
zména % -14,65 % X 19,82 % | 24,25 % X -18,56 %
KCV 74808 | 74808 | 74808 | 82915 | 74808 | 68514
zména% 0 X 0 10,84 % X -9,19 %
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybraného podniku k 1. 1. 2018 pomoci

vybranych vynosovych metod ocenovani. Vysledna hodnota ma informativni charakter pro

vedeni spole¢nosti.

Ke splnéni hlavniho cile bylo nutné provést literarni resersi tykajici se dané problematiky.
Teoretickd ¢ast byla zaméfena na zakladni pojmy, dale byl popsan postup pii ocenovani
podniku a nejdilezitéjsi ¢ast byla charakteristika vynosovych metod ocenovani. Na zakla-

d¢ téchto informaci byla zpracovana prakticka ¢ast.

V uvodu praktické ¢asti byla ptredstavena spolecnost a byla vypracovana SWOT analyza,
kde byly zjistény silné a slabé stranky spole¢nosti a pfilezitosti a hrozby, které plynou
z okoli. Nasledovala realizace strategické analyzy, kde byla provedena PEST analyza. Poté
byl vymezen relevantni trh a spole¢nost byla zatazena do odvétvi C, kategorie CZ-NACE
24.5 Slévarenstvi. Bylo shledano, Ze atraktivita trhu se pohybuje kolem priméru a trh vy-
kazuje ristovy potencidl. Analyzou konkurenc¢ni sily bylo zji$téno, ze spole¢nost lze zata-
dit mezi podniky s dobrou perspektivitou a jeji trzni podil ma rostouci trend. Na zakladé
vSech poznatkd ve strategické analyze byly prognozovany trzby spole¢nosti. Provedenim
finan¢ni analyzy bylo zjiSténo, Ze spolecnost nema finan¢ni problémy a je trvale ziskova.
Ukazatelé financni analyzy dosahovali pomérné vysokych hodnot, a to z divodu, Ze spo-
le¢nost mé dostatek penéznich prostredkd, které ziistavaji v podniku. M& minimum uroce-
nych cizich zdroji a své zévazky plati v€as. Vedeni upiednostituje konzervativni styl fi-
nancovani, coz miize negativn¢ ovlivitovat ukazatel rentability. I pfes to je mozné potvrdit,
ze spolecnosti je dlouhodobé stabilni a spliuje piedpoklad budouciho pokracovani

v podnikatelské ¢innosti.

Na zaklad¢ podkladi z ptfedchozich analyz byl sestaven strategicky finan¢ni plan. Tomu
vSak jesté prechazelo rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutna a prognoéza hlavnich
generatorti hodnoty. Finan¢ni plan byl sestaven na ¢tyfi roky a skladal se z planované roz-
vahy, vykazu zisku a ztrat a planu cash flow. Po tomto kroku néasledovalo samostatné sta-
noveni hodnoty spolecnosti. Naklady na vlastni kapitdl byly stanoveny pomoci metody
CAPM, stavebnicového modelu INFA a vazenym pramérem alternativnich ndklada
v odvétvi. Néklady ciziho kapitalu byli stanoveny na trovni urokové miry, kterou jsou
uroceny kratkodobé cizi zdroje. Na zéklad¢ vSech zjisténych informaci bylo staveno tempo

rastu ve vysi 4 %. Stanoveni hodnoty spole€nosti bylo provedeno metodou diskontovanych
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penéznich toki, kapitalizovanych cistych vynost a ekonomickou piidanou hodnotou.
U metody EVA a DCF entity byly pouzity identicka vstupni data, a vzhledem k tomu se
vysledné hodnoty podniku neliSily. Metodou ¢istych kapitalizovanych vynosii byla odhad-
nuta dolni hranice vynosového ocenéni. Zavér prace tvoii citlivostni analyza, ktery ukazuje

reakci pti zméné diskontni miry nebo tempa rustu o 1 % bod.

Vybrana spolecnost byla k datu 1. 1. 2018 ocenéna ve vysi 154 157 tis. K¢ a tim byl splnén
hlavni cil této diplomové prace. Ocenéni mélo informativni charakter pro vedeni spolec-

nosti a proto véfim, ze vysledky prace poskytnou spolecnosti prospésné informace.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

C Kapital

CF Cash flow
CK Cizi kapital

CZK Ceska koruna

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

DCF Diskontované penézni toky
DM Dlouhodoby majetek

EBIT Zisk ptred uroky a danémi

EET Elektronicka evidence trzeb
EU Evropska unie
EUR Euro

EVA Ekonomické ptfidana hodnota
EVS Evropské ocetiovaci standardy
FCFE Volné penézni toky pro vlastniky

FCFF Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele

HDP Hruby domaci produkt

HPH Hrubé ptidana hodnota

g Tempo riistu

I Investice

ISO Mezinarodni organizace pro normalizaci

IDW S1  Némecké oceniovaci standardy
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IVSC Mezinarodni oceniovaci standardy
K Celkovy kapital
KCV Kapitalizované Cisté vynosy

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodateni
MFCR  Ministerstvo financi Ceské republiky

m; Mira investic

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MVA Trzni pfidand hodnota

NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti

Nek Néklady na cizi kapital

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT  Cisty provozni zisk po zdanéni

Nvk Naklady na vlastni kapital

NU Nakladové troky

PEST Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych vlivii
PH Pokracujici hodnota

PRIBOR Fixni urokové sazba, za kterou si pijcuji banky

prof. profesor
I Rentabilita investic
Ifr Bezrizikova urokova mira

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

S.T.0. Spole¢nost s ru¢enim omezenym
T Trzby

UVH Upraveny vysledek hospodareni
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US PAP  Americké ocenovaci standardy
A% Vynosy

VK Vlastni kapital
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PRILOHA P I: ROZVAHA 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 21018 25 810 24717 28637 | 35432
Dlouhodoby majetek 9 757 9 686 9 887 8992 8716
DHM 9757 9 686 9 887 8992 8716
Obézna aktiva 11176 16 074 14 648 19529 | 26 659
Zasoby 371 313 331 286 257
Pohledavky 4928 4527 4759 3690 5070
Kratkodobé pohledavky 4928 4527 4759 3690 5070
Penéini prostiedky 5877 11234 9558 15553 | 21332
Casové rozliseni aktiv 85 50 182 116 57
Pasiva celkem 21018 25 810 24717 28637 | 35432
Vlastni kapital 16 100 20372 19 802 23358 | 29416
Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Fondy ze zisku 240 240 240 240 240
Vysledek hospodafeni minulych let 12919 15660 15931 | 19362 | 22918
VH b.o. 2741 4272 3431 3556 6 058
Cizi zdroje 4 697 5275 4779 5088 6 016
Kratkodobé zédvazky 4 697 5275 4779 5088 6 016
Casové rozliseni pasiv 221 163 136 191 0




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2013-2017

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 23861 | 28463 | 28310 | 27791 | 31349
Vykonova spotieba 10791 12051 12332 11242 10703
Spotfeba materidlu a energie 6374 8028 8 266 6 545 6 154
Sluzby 4417 4023 4 066 4697 4549
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 54 -57
Osobni naklady 7 986 9417 9107 10 007 11131
Upravy hodnot v provozni oblasti 1410 1634 2049 1726 1623
Ostatni provozni vynosy 113 64 151 294 66
Ostatni provozni naklady 373 344 417 428 423
Provozni vysledek hospodareni 3403 5067 4 556 4630 7 592
Nakladové uroky a podobné naklady 0 14 189 189 189
Ostatni finanéni vynosy -4 236 4 2 118
Ostatni finanéni naklady 15 40 143 45 42
Financni vysledek hospodareni -19 182 -328 -232 -112
Vysledek hospodareni pred zdanénim 3384 5273 4228 4398 7 480
Dan z pfijmu 643 1001 797 842 1422
Vysledek hospodareni po zdanéni 2741 4272 3431 3 556 6 058




PRILOHA P III: REGRESNI ANALYZA

VYSLEDEK

Regresni statistika

Ndasobné R
Hodnota spolehlivosti R
Nastavena hodnota spolehlivosti R

0,454382803
0,206463732
-0,058048357

Chyba stf. hodnoty 1743676,876
Pozorovéni 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 2,373178E+12 2,3732E+12 0,780546 0,44203689
Rezidua 3 9,121227E+12 3,0404E+12
Celkem 4 1,149440E+13

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

95,0% 95,0%

Hranice 14939750,7 12273433,25 1,2172430 0,3105290 -24119792 53999293 -24119792 53999293
HDP 0,0024773 0,00280 0,88348 0,44204 -0,00645 0,01140 -0,00645 0,01140




