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ocenéni a stanoveni hodnoty podniku k 31.12.2011.
Annotation
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Uvod

Pozadavky investori, vlastnik a dalSich zajmovych skupin, znat vedle Ucetni 1 trzni
hodnotu, pfiddva na aktudlnosti tématu ocetiovani podniku. NejvétSim vyznamem
ocenéni je v piipadé, kdy je nutné znat trzni hodnotu podniku pfi jeho prodeji, akvizici,

fizi a uvedenim spole¢nosti na organizované finan¢ni trhy.

Trzni hodnota je vysledkem hluboké analyzy prostfedi, ve kterém podnik piisobi, a
vnitiniho potencialu spolecnosti. Pro vedeni podniku miize byt trzni hodnota néstrojem
pro kontrolu a fizeni efektivity Cinnosti a podkladem pro dulezitd strategicka

rozhodnuti.

Samotny proces ocenovani je pomérné¢ komplexni disciplinou. Vyzaduje odborné
znalosti a dovednosti oceniovatele v oblasti trzniho hospodafstvi, podnikové ekonomiky,
finan¢ni analyzy a planovani a samotnych metod ocenovani, jejichz vybér zéalezi na
ucelu vysledného ocenéni, které je vzdy ovlivnéno dostupnosti a vérohodnosti nutnych

informaci a subjektivnim postojem samotného oceiiovatele.
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Cile prace

Cilem prace je navrh ocenéni vyrobniho podniku XY s.r.o. k datu 31.12.2011. Ugelem
ocenéni bude stanoveni hodnoty podniku pro potieby vlastnikli spolecnosti. Vyznam
bude mit také pro management, ktery na zaklad¢ zavéru ocenéni miize Cinit dilezita

strategicka rozhodnuti. Lze tedy hovofit o stanoveni objektivizované hodnoté podniku.

Proces ocenéni vyzaduje komplexni zpracovani analyz, které opodstatiiuji zaveér

ocenéni. Dil¢imi cily pak jsou

1) Vypracovani strategické analyzy a definice vynosového potencionalu podniku.

% Urceni a analyza relevantniho trhu.

X/

¢ Analyza externiho prostfedi podniku.

X/

¢ Analyza internich faktori Gspéchu podniku

2) Analyza finan¢niho zdravi spolecnosti.

X/

¢ Analyza struktury a trenda bilance a vysledovky.

X/

¢ Analyza Cistého pracovniho kapital a penéZnich tokd.

% Analyza pomérovych ukazateld

3) Sestaveni finan¢niho planu na planované obdobi.

X/

¢ Planovana rozvaha.

®,

¢ Planovany vykaz ziskl a ztraty.

®,

¢ Planovany piehled penéznich tokd.

4) Vybér a aplikace metod vynosového ocenéni podniku.
% Metoda diskontovanych ¢istych penéznich tok.

®,

¢ Metoda ekonomické ptidané hodnoty.
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1 Teoreticka vychodiska prace

Teoretické casti prace se bodu zabyvat vyctem a objasnénim jednotlivych kroka
vlastniho procesu ocenéni podniku. Uvodem této kapitoly vymezim pojmy podnik a
jeho hodnota, dale se budu zabyvat teorii strategické a financ¢ni analyzy a na zavér

objasnim vybrané metody oceniovani podniku.

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Obchodni zakonik vymezuje podnikani jako: ,,Soustavmou Cdcinnost provadenou
podnikatelem samostatné viastnim jménem a na vilastni zodpovédnost za ucelem

dosazeni zisku.*“ (§2 odst. (1) Zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik)

Pro tucely této prace je vSak tuto definici podnikéni nutné doplnit, Ze ¢innost podnikani
nemiize byt v dnesnich trznich podminkéch efektivni a Gspésné bez uspokojovani potieb
zakaznikd produkty a sluzbami s cilem maximalizace bohatstvi vlastnikd. Proces

podnikani 1ze obecné¢ definovat jako soustavné dosahovani podnikatelskych cili.

Pojem ,,podnik* je v dostupné odborné literatuie definovan rizné. Obecné lze pouzit
definici, kterou nabizi §5 obchodniho zékoniku, ktery podnik definuje nasledovné:
., Podnik je soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K
podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k
provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

(§5 odst. (1) Zakona €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik)

Znaky podniku

e Vazby s okolim - podnik je obklopen okolim, které skyta ptilezitosti i hrozby.

e Vyrobni proces - firma se sklada ze slozek vyplyvajicich z vyrobniho procesu.

e Cilové chovani podniku - zakladni filosofii podniku je ustaviéné dosahovani cilt
vlastniki.

e Struktura - prvky podniku jsou v urcitém, piesn¢ definovaném, vzajemném

vztahu.
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e Dynamicnost - k zachovani existence a k dosazeni uspéchu musi byt podnik
dynamicky, musi se ménit v ¢ase a byt schopen rychlé adaptace na vng&jsi
podminky.

e Socidlni charakter - organizace je soucasti lidské spolecnosti a sam se ze
skupiny lidi sklada.

e Procesy - vkazdém podniku probihaji procesy, tj. ucelené aktivity, hmotné,

energetické, socialni, informaéni a hodnotové. (KONECNY, 2007)

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku je v zasadni mife ovlivnéna tim, jaky budouci uZitek vlastnici
ocekavaji z provozovani podnikatelské ¢innosti a drzeni podniku. Uzitek mize byt
vniman v mnoha riznych hladinach, v zasadé¢ 1ze vSak uzitek rozdélit na uZzitek povahy
finan¢ni a uzitek, ktery neni bezprostiedné vyjadien penéznim ekvivalentem. Pro ucel
tématu této prace se vSak omezim pouze na uzitek, ktery je mozno financné vyjadrit.

(MARIK, 2011)

., Hodnota podniku je dana ocekavanymi budoucimi prijmy diskontovanymi na jejich
soucasnou hodnotu. “ (MARiK, 2011, s. 20)

Hodnota tedy neni objektivni vlastnost. Pro ucely ocenéni je dana projekci budouciho
vyvoje, jde tedy o odhad, ktery je v zdsad¢ ndzorem oceiiovatele. Kvili takovému faktu
nelze presné stanovit algoritmus, na zakladé kterého by bylo mozné hledanou hodnotu
piesn¢ urcit. Na vyslednou hodnotu bude mit znaény vliv skute¢nost, k jakému ucelu je
ocenéni provedeno a na subjektu, z jehoz hlediska je hodnota stanovena.

(MARIK, 2011)

1.2.1 Hladiny hodnoty podniku
Dle toho na jakych hladindch podnik ocenujeme, rozliSujeme dvé zakladni hodnoty
podniku. (MARIK, 2011)
1) Hodnota brutto - vyjadiuje hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak
pro vlastniky, tak pro véfitele. Slozky podnikani, které jsou predmétem takového

ocenéni, jsou také vymezeny v §6 obchodniho zakona, ktery tento majetek
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definuje jako: ,,Jménim podnikatele, ktery je pravnickou osobou, je soubor jeho
veSkerého majetku a zavazkii. *

(§6 odst. (2) Zakona €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik)

2) Hodnota netto - tato hodnota vychézi z ocenéni vlastniho jméni podniku, jde
tedy o ocenéni na Urovni vlastniki. Vymezeni hodnoty netto také nabizi §6
obchodniho zékona, kde je definice &istého obchodniho majetku. ,, Cistym
obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdvazku vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veSkerych
zavazkai, je-li pravnickou osobou. “

(§6 odst. (3) Zakona €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik)

V odstavci 4 je pak uvedeno vymezeni vlastniho kapitalu nasledovné: ,, Viastni
kapital tvori vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v
rozvaze se vykazuje na strané pasiv.”

(§6 odst. 4) Zakona €. 513/1991 Sb., obchodni zékonik)

1.2.2 Standardy hodnoty

Kategorie hodnoty lze chépat jako pfistup k ocenéni podniku. Postupem casu se

vyvinuly ¢tyfi zdkladni typy hodnoty.

1) Trzni hodnota
Tato kategorie vychézi z predstavy, Ze existuje redlny trh s podnikatelskymi subjekty.
Na takovém trhu existuje velky pocet koupéchtivych kupujicich a ochotnych
prodavajicich, kteti tvoii poptavku a nabidku. Vysledkem takového jednéani je trzni
cena. Mezinarodni standardy pro ocenéni nabizi definici trzni hodnoty jako: ,, Trzni
hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek smeénen k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samotnymi a
nezavislymi partnery po nalezZitém marketingu, ve které by obé strany jednaly

informovane, rozumé a bez natlaku. “ (IVS, 2005, s. 82)

Pojem trzni hodnota ptredpoklada cenu, ktera je vysledkem poptavky a nabidky na

volném a konkuren¢nim trhu. Ocenovani je pak do znacné miry zalozeno na
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informacich spojenych se srovnatelnymi statky. Samotny proces ocenéni pak vyzaduje
dikladnou analyzu relevantniho trhu. Pro ucel této prace je vSak nutné doplnit, Ze trzni
hodnota nemusi byt jen a pouze odvozena z cen piibuzného aktiva na trhu, mize byt
veérohodné zjisténa riznymi metodami, nejvice pak metodami vynosovymi.

(MARIK, 2011)

Cervena kniha (Statement of Assets Valuation Practice and Guidance Notes), ktera
nabizi zédkladné principy a metody ocenovani, uvadi soucasny stav definic trzni hodnoty
nasledovné:
e Open market value- oteviena trZzni hodnota. Tato definice pracoje
s pfedpokladem, ze majetek byl pfedmétem obchodu, tucastnici obchodu
vzajemné¢ odsouhlasili podminky, tedy piedstavuje sménnou hodnotu, za kterou
by byl majetek prodén toho okamziku.
e Estimated realization price- odhadni realiza¢ni cena. Znamena piedstavu o vysi
hotovosti, které bere v uvahu odhadce ke dni odhadu.
e Estimated restricted realization price- odhadni restriktivni  cena.

(KISLINGEROVA, 1999)

2) Investi¢ni hodnota

Investi¢ni nebo také subjektivni hodnota, je ovlivnéna ocekdvanymi uzitky z majetku
pro konkrétniho kupujiciho. Takovy pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem, ktery mé urcit¢ investicni cile a kritéria. Zakladni charakteristiky

subjektivni hodnoty jsou:

e odhad budoucich penéznich tok je do zna¢né miry ovlivnén pozadavky a
predstavami manazerd podniku. Vyslednd hodnota tedy prezentuje pifedstavy
tfidicich pracovnikii oceniovaného subjektu,

e diskontni sazba je stanovena na zdkladé¢ alternativnich moznosti investovat.

(MARIK, 2011)

3) Objektivizovanad hodnota

Je typizovanou vynosovou hodnotou, ktera je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude

pokracovat v dosavadni ¢innosti, v nezménéném konceptu, pii vyuziti realistickych
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ocekavani vramci trznich moznosti, rizik a dal§ich vlivli pisobicich na hodnotu
spoleCnosti. Objektivizovanou hodnotu Ize tedy obecné definovat jako obecné

piijatelnou hodnotu podniku. (MARIK, 2011)

Koncepce objektivizované hodnoty bere v prvnim stupni v uvahu jen skutecnosti
relevantni k datu ocenéni, ve druhém stupni se berou v uvahu vSeobecné uznavana fakta
tykajici se budoucnosti a na zavér se mohou pfipustit ryze subjektivni hlediska. Proces
objektivizace je postup zaloZzeny na datech, kterd nejsou zavisla na konkrétnim znalci ¢i
investorovi, a obecné pfijimanych metodach. Objektivizace jde v zadsadé provést dvéma
zakladnimi metodami, a to pouzitim dat ztrhu nebo pouziti odbornou vetejnosti

schvalené uzance. (MARIK, 2011)

Schéma 1: Vztah trini a objektivované hodnoty (Zdroj: MARIK, 2011).

. Trzni
Trzni data /

/ hodnota
Mira trznosti

Objektivizace

ocenéni
\ Typizace, Objektivizovana

uzance hodnota

1.3 Predpisy pro ocenéni podniku.

V Ceskych podminkach doposud neexistuje zadny, obecné zavazny, zdkon pro ocenéni
podnikii. Ocenovatelé se v tuzemskych podminkach opiraji predev§sim o ekonomickou

teorii. Jsou vSak dostupné piedpisy, které lze pii procesu ocenéni ¢astecné uplatnit.

1) Ceské piedpisy:

a) Zdikon o ocenovani majetku ¢. 151/ 1997 Sb. A na néj navazujici vyhlasky
MFCR.
Tento zdkon lze uplatnit pouze v nékterych ptipadech. Predpisy neobsahuji
zadné informace o samotném procesu ocenéni, tykaji se spiSe ocenéni dil¢ich
majetkovych polozek a je zdvazny pouze pii oceniovani v ramci zakona o:
e konkursu, vyrovnani a soudnich poplatcich,
e dani dédické, darovaci, z pfevodu nemovitosti, z pfidané hodnoty,

e dani z pfijmil a soudnich poplatcich.
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b) Metodicky pokyn CNB.
Tento pokyn je specidlné uréeny pro oceniovatele podniki, vSak pouze pro
znalecké posudky predkladané Ceské narodni bance. Jedna se predevsim o
ocenéni, ktera maji dokazat pfimétenost ceny akcii napt. pii povinnych
nabidkéch na odkoupeni majoritnich podili, pii sqeeze - outs apod.

(MARIK, 2011)

2) Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

Tyto standardy nemaji povahu obecné zavazného piedpisu, jednd se pouze o
doporuceni, kterd by mela byt pfi ocetlovani respektovana. Obsahuji definice
hodnoty a rdmcové zéasady, které¢ by meély byt zohlediiovany pii ocenéni
podnikli. Mezindrodni standardy vydava vybor pro Mezindrodni ocetnovaci
standardy. Evropské ocenovaci standardy pak zvefejiiuje Evropskd skupina

odhadcovskych asociaci. (MARIK, 2011)

3) Narodni standardy nékterych zemi

Pti ocenéni lze vychazet z doporuceni, kterd jsou platnd v urcité zemi, ale pro

ocenéni podniku jsou relevantni.

1) Americké ocenovaci standardy US PAP
Tyto standardy jsou zpracované Americkou spolecnosti odhadcti. Jejich
vyznam, pro ¢eské prostiedi, vychazi z dlouholeté tradice ocenovani podniki
v USA. Nemalé mnozstvi postupli ocenovaciho procesu pochazi prave
z téchto standardu.

2) Némecky standard IDW S1
Standard je vydavan institutem némeckych auditord. Jako jediny

z uvedenych je uréen specialné pro uéel ocenéni podnikil. (MARIK, 2011)

1.4 Postup pri ocenéni podniku

,,Ocenovani podniku znamend, Ze zpracovatel stoji pred velmi ndarocnym ukolem,
vramci kterého resi celou radu problémii drive, nez dojde k zdvérecnému vyroku o

hodnoté podniku. “ (KISLINGEROVA, 1999, s. 15)
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Samotny postup procesu ocenéni musi vychazet ze zakladni myslenky diivodu ocenéni.
Je tedy nutné ujasnit si, jaky ucel méd ocenéni splnit a jaka hodnota podniku mé byt

zjisténa. (MARIK, 2011)

Na zéklad¢ dostupnych teoretickych vychodisek a praktickych zkuSenosti 1ze obecné
definovat postup ocenéni nasledovné. (MARIK, 2011)
1) Strategicka analyza

2) Financni analyza

Na zdaklad¢ ptedchozich analyz je mozné posoudit celkovy stav podniku, jeho
konkurenéni silu, trzni pfilezitosti a jeho schopnost dlouhodobé piezit a tvotit hodnotu.

(MARIK, 2011)

3) Vybér metody ocenéni dle uicelu ocenéni a stanoveni hodnoty
Ocenéni podniku je vyjadifeni jeho hodnoty pomoci penézni Castky. Jednd se tedy o
ocenéni potencidlu podniku penéznim ekvivalentem. DneSni odbornd literatura nabizi tii
zakladni okruhy ocefiovacich metod. Jsou to:

a) Ocenéni na zdklad¢ analyzy vynosi

b) Ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu

c) Ocenéni na zdklad¢ analyzy majetku

(MARIK, 2011)

1.5 Strategicka analyza

Strategickd analyza je kliCovou ¢asti ocenéni. Jeji hlavni funkci je vymezit celkovy

vynosovy potencial podniku. (MARIK, 2011)

Celkovy vynosovy potencial je sloZzen z:
1) Vnéjsi potencidl - ten lze kvalifikovat jako pfilezitosti a hrozby, jeZ nabizi
podnikatelské prostiedi, ve kterém se ocenovany podnik pohybuje.
2) Vnitini potencial - zde se jednd o identifikaci silnych a slabych stranek

podniku. (MARIK, 2011)

Strategicka analyza je stéZejni pro ve€rohodnost vysledného ocenéni a méla by

obsahovat konkrétni vysledky.
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Schéma 2: Analyza vyvoje potencialu podniku. (Zdroj: MARIK, 2011)

Vyvojovy potencial podniku

Vnéjsi potencial Vnitini potencial
A
A |
Narodni Odvétvi Konkurence
hospodatstvi a trh

1.5.1 Postup strategické analyzy

Dnesni odborna literatura nabizi mnoho postupt a néstrojii strategické analyzy. Pro ucel

jsem si vybral nasledujici ¢lenéni strategické analyzy. (SEDLACKOVA, 2001)

1.5.1.1 Analvza makroprostiredi

Podnik nefunguje samostatné, je obklopen okolim, které ho ovliviiuje. Makrookoli
plisobi na podnik vlivy, které on sam nemuze nijak ovlivnit, mize vSak na n¢ reagovat a
rychlost a kvalita takové reakce miize rozhodovat o uspéchu ¢i zdniku podnikatele.

(SEDLACKOVA, 2001)

Pro analyzu makroprostfedi pouZziji v praci analyzu PEST, ktera analyzuje Ctyfi faktory
vnéjSiho okoli podniku. Jsou to faktory:

e politicke,

e ckonomické,

e socialni a demografické,

e technické a technologické. (SEDLACKOVA, 2001)

1.5.1.2 Analvza mikroprostiedi

Mikroprostiedim je, mimo jiné, odvétvi, ve kterém podnik uskuteciiuje podnikatelskou
¢innost. Velkd vaha je pfidélovana analyze konkurenéniho prostfedi. Pro analyzu

mikrookoli jsem si vybral Porteriv model 5 konkurencnich sil. Vzdjemnym piisobenim
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takovych sil je utvofena atraktivita a vynosovy potencidl daného odvétvi. Hybnymi
silami jsou:

e stavajici konkurence v odvétvi,

e hrozba vstupll novych substitutt,

e hrozba vstupt novych konkurenti,

e odbeératelé a jejich vyjednavaci sila,

e dodavatelé a jejich vyjednavaci sila. (SEDLACKOVA, 2001)

1.6 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Finanéni analyza ma za tikol komplexni posouzeni finanéniho zdravi podniku. Ugelem
je odhalit, zda podnik efektivné vyuzivd dostupnych zdroji k naplhovani
podnikatelskych cilti. Ze zavéri analyzy by tedy mélo byt patrné, zda je podnik
dostatené ziskovy, zda ma optimalni kapitdlovou strukturu, zda efektivné vyuziva
svych aktiv a v neposledni fad€, zda je schopen vcas dostat vSem svym zévazkim.

(KNAPKOVA, 2010)

., Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena
v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti,

soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek.” (RUCKOVA, 2010, s. 9)

Dle odborné literatury analyza finan¢niho zdravi tvoifi nedilnou soucdst finan¢niho
fizeni podnikatelského subjektu. Mezi stézejni a zakladni cile takového ftizeni patii
zejména dosahovani finan¢ni stability, to 1ze hodnotit dvéma zakladnimi kritérii:
e vytvafeni dostate¢ného zisku, zajisStovani dostate¢ného piirtistku majetku a
dosahovani pozadovaného zhodnoceni vlozeného kapitélu,

e zaji§téni trvalé platebni schopnosti podniku. (RUCKOVA, 2010)

., Financni zdravi podniku zavisi na jeho vykonnosti a financni pozici. Vyjadruje miru
odolnosti financi podniku viici externim a internim provoznim rizikiim za dané financni

situace.“ (GRUNWALD, 2007, s. 23)
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1.6.1 Metody finan¢ni analyzy

V dnes$ni dobé odborné literatury nabizeji mnoho metod a ukazatel, které poméahaji
hodnotit finan¢ni zdravi podniku. Pro ucel této prace jsem vybral pouze zakladni

techniky, které podrobn¢ uvedu v dal§im textu.

1.6.1.1 Analvza absolutnich ukazatelu

Hodnoceni finanéni situace vyuziva data obsazena v ucetnich vykazech.

1) Analyza trendtl

Jinak feceno vertikalni analyza porovndva absolutni ¢i relativni zmény poloZek

vysledovky a bilance v Case.

2) Procentni analyza komponent

Pti vertikalni analyze je posuzovano sloZeni a struktura aktiv potfebnych pro
vyrobni a obchodni aktivity podniku, a struktura kapitalu potiebna ke kryti
majetku spolecnosti. V takovém piipadé se jednd o vertikdlni analyzu aktiv a
pasiv. V praci bude také pouzita vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat. V tomto
pfipadé bude posuzovéana struktura nakladi a vynosu vzhledem k trzbam.

(SEDLACEK, 2001)

1.6.1.2 Analvza rozdilovych ukazateli

Pro potteby prace bude analyzovan pouze Cisty pracovni kapital. Jedna se o nejCasteji
vyuzivany ukazatel, jenZz je vyjadfen jako rozdil mezi obéZnym majetkem a
kratkodobymi dluhy. Rozdil pak obecné pfedstavuje tu ¢ast ob&zného majetku, ktera je
financovana dlouhodobym kapitalem, ktery je relativné volny a vytvari finan¢ni polstar

pro zajisténi hladkého prabéhu podnikatelské ¢innosti. (SEDLACEK, 2001)

1.6.1.3 Analvza pomérovych ukazatelu

Finanéni pomérové ukazatele se sestavuji jako podil mezi dvéma ¢i vice absolutnich
ukazateli. Umoznuji ziskani rychlého pirehledu o zékladnich finan¢nich

charakteristikach spole¢nosti. (SEDLACEK, 2001)

Pomérové ukazatele Ize sestavovat jako podilové ¢i vztahové. Dlvody jejich Siroké

vyuzitelnosti jsou:
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e umoznuji provadet analyzu casového vyvoje finan¢niho zdravi podniku,
e jsou vhodnym néstrojem mezipodnikového srovnani a
e mohou byt pouzivany jako vstupni udaje matematickych modeld, které

umoziuji postihnout zavislosti mezi jevy, hodnotit rizika a prognézovat budouci

vyvoj. (SEDLACEK, 2001)

Schéma 3: Rozbor pomérovych ukazatelii. (Zdroj: MARIK, 2011)

{ ) Podle obsahu

= -» Kratkodoba likvidita s _JF-MJ o
- Diouhodobé finanénl rovnovdha | | stabilita ]
- - Rentabilita - [
» Strukiura naklad( a vynosd —» Vynosnost |
. II II H -1 e
£y

o Pyramidovy rozklad

—rSyn‘téza > Rychly test
- Altmanav model

v

Finanéni zdravi

1) Ukazatele vynosnosti'

Jsou meétitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje, realizovat zisk
pouzitim investovanych prostiedkti. V zakladni roviné je ziskovost vyjadiena

pomérem rizné Grovné zisku k pouzitému kapitalu. (RUCKOVA, 2010)

'"RUCKOVA, 2010.
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Tabulka 1: Ukazatele rentability. (Zdroj: SEDLACEK, 2001)

Rentabilita Zkratka Vztah pro vypocet

ROA provozni VH
Celkovych aktiv Y Aktiva
Celkovych aktiv vlivem ROA Cisty zisk + droky(1 — d)

Akti

zdanénych urok 2 Aktiva

ROE Cisty zisk
Vlastniho kapitalu Vlastni kapital

ROS Cisty zisk
Trzeb trzby

Cisty zisk + uroky(1 — d)
o ROCE

Dlouhodob. zdroj dlouhodob. zav. +VK

Pozn: Koeficient d vyjadiuje sazbu dane z prijmii pravnickych osob dle platné

legislativy.

2) Ukazatele aktivity

Posuzuji miru efektivity vyuziti majetku spole¢nosti. Ma- 1i podnik nadbyte¢né
mnozstvi aktiv, vznikaji tim neumérné vysoké naklady a tim se snizuje Uroven
dosazeného zisku. Pokud ma naopak nedostatek kapacit, je nucena vzdat se
podnikatelskych pfilezitosti a tim pfichazi o potencionalni vynosy.

(SEDLACEK, 2001)
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Tabulka 2: Ukazatele Fizeni aktiv. (Zdroj: SEDLACEK, 2001)

Ukazatel aktivity Vztah pro vypocet

Obrat celkovych akti —triby
ra akti
cetovye v > Aktiva
Obrat stalych akti trzby
rat stalych aktv Dlouhodoby majetek
zasoby
Doba obratu zésob T i
denni trzby

pohledavky z obch. vztahu

Doba obratu obch. pohledavek —
denni trzby

zavazky z obch. vztahu

Doba obratu obch. zavazka P
denni trzby

3) Ukazatele likvidity

Likviditou rozumime schopnost podniku hradit své zavazky. Lze ji definovat
jako souhrn vSech disponibilnich likvidnich prostfedkti, které ma firma
k dispozici pro thrady svych zavazki. Solventnost znamena schopnost podniku
hradit své dluhy v plném rozsahu vden jejich splatnosti, je tedy nutnou
podminkou pro zachovani existence firmy.

Ukazatele likvidity obecné pométuji to, ¢im je mozno platit s tim, co je nutné
platit. Zabyvaji se nejpohotovéjsi ¢asti majetku spole¢nosti a rozdé€luji se podle

likvidnosti polozek aktiv. (KNAPKOVA, 2010)
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Tabulka 3: Ukazatele likvidity. (Zdroj: KNAPKOVA, 2010)

Ukazatel likvidity Vztah pro vypocet

obé&zna aktiva

III. stupné kratkodob. cizi zdroje

kr. pohledavky + kr. fin. majetek
I1. stupné kratkodob. cizi zdroje

kr. fin. majetek

I. stupné ,
stupne kratkodob. cizi zdroje
CF z provozni ¢innosti
Z provozniho CF kratkodob. cizi zdroje

4) Ukazatele zadluzenosti

Analyzuji vztah mezi vlastnimi zdroji financovani a dluhy. Ukazatele slouzi jako
indikatory rizika, které podnik nese pii dané struktufe vlastniho a ciziho

kapitalu. (SEDLACEK, 2001)

Tabulka 4: Ukazatele zadluZenosti. (Zdroj: SEDLACEK, 2001)

Ukazatel zadluzenosti Vztah pro vypocet

cizi zdroje

Celkova zadluzZenost m

) 5 ) cizi zdroje
Koeficient zadluzenosti —_—
vlastni kapital

vlastni kap. +dl. cizi zdroje

Dlouh ¢ kryti akti
ouhodob¢ kryti aktiv dlouhodob. majetek

provozni VH

Urokové Kkryti nakladové uroky
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1.7 Vymezeni provozné nutnych aktiv

Nutnost rozd€leni aktiv na provozné nutnd a nepotfebna vychazi z predpokladu, ze

podnik ma jedno zakladni podnikatelské zaméteni, pro ktery byl zfizen. Pro toto

zakladni zaméfeni podnik potiebuje nezbytna aktiva v urcité velikosti a struktufe, dle

druhu a odvétvi, ve kterém podnikatelsky subjekt ptisobi. Takova nezbytné aktiva jsou

oznacena jako provozné nutnd. U vétSiny metod ocenéni podniku by rozdéleni mélo byt

provedeno, ditvody jsou nasledujici:

1.7.1
1)

2)

¢ast majetku neni zcela vyuZivana k podnikatelské ¢innosti a neplynou z n€ho
z4dné, nebo nepatrné, vynosy,
nepotiebnd aktiva sebou nesou odli$na rizika od rizik hlavniho provozu a

pro ocenéni provoznich a neprovoznich aktiv je nutné pouzit rozdilné metody

ocenéni majetku. (MARIK, 2011)

wewrs

Vymezeni nejcastéjSich neprovoznich aktiv

Kratkodobv finanéni majetek

Pokud tato polozka obsahuje kratkodobé podily a cenné papiry, nelze je obecné
povazovat za dlouhodobé ulozeni penéz a mohou byt v dohledné dob¢ prodany,
aniZ by tim byla dotcena hlavni ¢innost podniku.

Urcita vySe penéznich prostfedkll je nezbytna k zajiSténi provozu spolecnosti.
Rada podnikii viak udrzuje stav penéz vyssi nez je z hlediska provozu nutné.
Tato polozka by se méla pirezkoumat a pfipadny neprovozni piebytek odecist.
Nutnou provozni vysi penéz lze stanovit na pozadované urovni likvidity, ¢i

absolutni ¢astkou dle pozadavki investorti a managementu. (MARIK, 2011)

Dlouhodoby finan¢éni majetek

Pokud maji finanéni investice portfoliovy charakter, slouzi tedy
k dlouhodobému ulozeni pen¢z, a nemaji uzkou souvislost s hlavni ¢innosti
podniku, potom by mély byt zprovoznich aktiv vyclenény. V souvislosti
s vyclenénim vybranych investic je pak tfeba nutné vyjmout vynosy a piipadné

naklady s témito investicemi spojenymi. (MARIK, 2011)
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3) Ostatni provozné nepotiebna aktiva

Piikladem dal§tho majetku, ktery v mnoha piipadech nelze zatadit do
provoznich aktiv, mize byt:

e nemovitosti slouzici jinému Gcelu, nez k hlavni ¢innosti,

e pohledavky, které nesouviseji s hlavni provozni ¢innosti,

e nepotiebné zasoby ¢i nedobytné pohleddvky a nadbytecné mnozstvi

provozniho majetku. (MARIK, 2011)

1.7.2 Provozné nutny investovany kapital

Jakmile je majetek podniku rozdélen na aktiva provozné nutnd a neprovozni, je na misté
vyc¢islit investovany kapital do provoznich aktiv, a to za celé zkoumané obdobi. Takové

veli¢iny budou kli¢ové pii dalsich &astech procesu ocenéni. (MARIK, 2011)

Kalkulace provozné nutného investovaného kapitalu vychazi z bilance podniku, ktera je
upravena ve dvou smérech:

(13

1) Majetek podniku je ,,0¢18tén* o neprovozni aktiva.
2) Obézny majetek je ponizen o zavazky, u kterych nejsme schopni vyjadiit jejich
naklady. Takovou upravou majetku dostdvdme tzv. upraveny pracovni kapital.

(MARIK, 2011)

1.7.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pokud je bilance podniku upravena a omezena pouze na provozné nutny majetek, je pak
nutné vyloucit z vysledovky spolecnosti ndklady a vynosy, které souviseji
s neprovoznim majetkem. Dle prof. Matika je praktické vychazet zprovozniho
vysledku hospodafeni, tim je zajiSténo, Ze do vypoctu korigovaného provozniho
vysledku hospodateni nebude vstupovat vysledek hospodafeni z mimotadné a dalSich

neprovoznich ¢innosti. (MARIK, 2011)

,, Korigovany vysledek hospodareni je tedy vysledek hospodareni generovany provozné

nutnym investovanym kapitalem.“ (MARIK, 2011, S. 123)
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1.8 Analyza generatori hodnoty

Za generatory hodnoty lze povazovat soubor n€kolika podnikohospodaiskych veli¢in,

jejichZ souhrnem se da vyjadfit hodnota podniku. (MARIK, 2011)

Schéma 4: Generatory hodnoty. (Zdroj: MARIK, 2011)

Cil ZvySovani hodnoty | Uzitek pro akcionate

Komponenty , . . ., .
ocefiovani ‘ Volné cash flow \ ‘ Diskontni mira \ ‘ Cizi kapital H
7Y
y Rist obratu Inv.
Generatory Casovy Podil zisku majetek Kapitélové
hodnoty horizont Sazba dané Prac. néklady
kapital

Rozhodovani Provoz Investice Financovani
vedeni
|

Obecné odborna literatura uvadi 4 zakladni generatory hodnoty. Jsou to:

1) trzby a jejich rist,
2) marze provozniho zisku,
3) investice do pracovniho kapitdlu a investice do dlouhodobého pracovniho

majetku. (MARIK, 2011)

1.8.1 Trzby

Prognéza budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy s ohledem na
kapacitni moznosti podniku. Kapacitni moznosti jsou zde vSak pouze jako omezujici

podminka. (MARIK, 2011)
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1.8.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je dalSim klicovym generatorem hodnoty. Jeji vypocet by mél
vychéazet z korigovaného vysledku hospodateni (dale jen KPVH) a to navic ptfed
odpoctem odpist, nebot” odpisy je vhodné planovat az v souvislosti s investicemi do

dlouhodobého majetku. (MARIK, 2011)

Dle prof. Maftika je vhodné sestavit dvé nezavislé progndzy, progndzu shora a prognézu

zdola, a postupné prognézy sladit do jednotného vysledku ziskové marze.

1.8.2.1 Prognoéza ziskové marze shora

Tento pfistup vychazi z propoc¢tli marze za minulost a zdiivodnénym vyvojem marze

v budoucnosti. Postup sestaveni je nasledujici:

1) Vypocet KPVH pied danémi a odpisy a z ného odvozenou ziskovou marzi.

2) Takto vypoctenou ziskovou marzi podrobime analyze, zejména v souvislosti
s konkuren¢ni pozici podniku.

3) Vsouladu s provedenou analyzou faktort, které ovliviiovaly ziskovou marzi
v minulosti, provedeme odhad vyse ziskové marze do budoucna.

4) Dopotitaime KPVH. (MARIK, 2011)

1.8.2.2 Prognéza ziskové marze zdola

Pti této metod¢ progndzy je nutné postupovat nasledovné:
1) Sestaveni hlavnich nadkladovych poloZek provozni ¢innosti.
2) Prognoézu lze doplnit o0 méné vyznamné ndkladové a vynosové polozky, dle
potieby konkrétniho ocenéni.
3) Vyjadfeni KPVH rozdilem planovanych naklada a vynosi.
4) Z takového zisku a prognodzovanych trzeb lze dopocitat ziskovou marzi jako

podil KPVH a planovanych trzeb. (MARIK, 2011)

Rovnice 1: Vztah pro vypo&et provozni ziskové marze. (Zdroj: MARIK, 2011)

KPVH pred dané¢mi
trzby

Provozni ziskova marze (rzp ) =
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., Vysledkem takového postupu by méla byt prognoza ziskové marze dobre podloZend a
zditvodnénd postavenim podniku a zaroven redlné vyhlizejici prognoza nakladovych

3

polozek, ktera umozni sestavit kompletni planovanou vysledovku. *

(MARIK, 2011, s. 128)

1.8.3 Pracovni kapital
Pracovni kapital, ve smyslu generatoru hodnoty, je ponékud odlisny od ukazatele, ktery
je beézné pouZzivan pro ucel financni analyzy. Pro potieby ocenéni prochazi pracovni
kapital dvéma zakladnimi modifikacemi:

1) Od obéznych aktiv je odecitan kratkodoby neuroceny cizi kapital.

2) VSechny zapocitané polozky jsou upraveny na provozné nutnou vysi, jak bylo

uvedeno v kap. 1. 7. (MARIK, 2011)

Progno6za pracovniho kapitalu vychazi z vyjadieni ndrocnosti riistu trzeb na polozky
pracovniho kapitalu. Analyza polozek prac. kapitalu se provadi nasledujicim zplisobem:
1) Analyza naro¢nosti vykonl na jednotlivé poloZzky pracovniho kapitalu.
Je nutné identifikovat a vymezit vazbu mezi trzbami a slozkami prac. kapitalu.
Pro ucel této prace bude pro vymezeni vazeb pouzit ukazatel doby obratu ve
dnech. (MARIK, 2011)
2) Vymezeni hlavnich faktora a pticin, které ovlivnili dosavadni vyvoj polozek.
U zasob se jedna pfedevsim o:
e nakupni politika,
e dodavatelské cykly,
e (roven pojistnych zasob a

e zpisob dopliovani zasob.

U pohledéavek lze analyzovat naptiklad tyto faktory:
e poskytovani obchodnich uvéra,
e vyjednavaci pozice podniku vi¢i odbérateliim nebo

e credit management a systém vymahani pohledavek.
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Co se tyce obchodnich zavazkii, mize se jednat o obdobné faktory:
e vyjednavaci pozice vici dodavatelim a
e snaha o vyuzivani skont. (MARIK, 2011)
3) Odhad vlivl, analyzovanych faktorii, do budoucna a progndza vyvoje narocnosti

trzeb na polozky pracovniho kapitalu. (MARIK, 2011)

Z predchozich analytickych propoctl ziskdme nésledujici zavéry:
e Prognoézované absolutni velikosti pracovniho kapitalu.

e Koeficient naro¢nosti riistu trzeb (X) na pracovni kapital (WC). (MARIK, 2011)

Rovnice 2: Vztah pro vypocet koeficientu naro¢nosti trzeb na prac. kap. (Zdroj: MARIK, 2011)

AWC
AX

ke =

1.8.4 Investice do dlouhodobého provozniho majetku

vvvvvv

Ze investi¢ni ¢innost se zpravidla nevyviji plynulym zpiisobem.

Vhodnym vychodiskem, pro prognozu investic, je analyza dosavadniho vyvoje. Je- li
k dispozici Casova fada, ze které jsou patrné tendence v technickém vyvoji a cenach, Ize
vérohodné stanovit zavislost investic do dlouhodobého majetku na trzbach. Z cyklu
obnovy majetku a rlstu vykonli 1ze pak odvodit pfiméfenou ptredstavu o budoucich

investicich do stalych aktiv. (MARIK, 2011)

Planovani investi¢ni naro¢nosti vychazi z analyzy vyuziti provoznich stalych aktiv ve
vztahu k trzbam. Pro vyjadfeni relace mezi investicemi a vykony podniku pouZiji
v praci koeficient narocnosti ristu trZzeb na netto investice do dlouhodobého majetku

(kpam). (MARIK, 2011)

Rovnice 3: Koeficientu niaro¢nosti riistu trzeb na investice netto. (Zdroj: MARIK, 2011)

Aprovozniho dlouhodobého majetku
Atrzeb

kpyn =
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1.8.5 Ocenéni podniku vyuZitim generatori hodnoty

Generatory hodnot je mozné pouzit pro piedbézny odhad hodnoty podniku. V prvni fazi
ocenéni mizeme na zdéklad¢ strategické analyzy a dosavadniho vyvoje generator
hodnoty odhadnout primérné vyse generatort a jejich vyuzitim modelovat vynosové
rozpéti podniku. Pro vypocet vynosové hodnoty podniku lze pouzit nasledujici vztah.
(MARIK, 2011)

Rovnice 4: Vypoéet vynosové hodnoty podniku na zakladé generatori hodnot. (Zdroj: MARIK,
2011)

oo X1 (L+g)rgp, - (1—d) —Xe—q - g (kwe + kpun)
b k—g
kde: X = trzby
g = tempo ristu trzeb
t = ¢as
i = odhadovana diskontni mira

1.9 Sestaveni finan¢niho planu

Cilem této prace je ocenéni podniku pouzitim né€kterych z vynosovych metod ocenéni.
Predpokladem pro takové ocenéni podniku je sestaveni kompletniho finan¢niho plénu.

Ten se sklada z planované bilance, vysledovky a z planu penéznich tok.

Sestaveni finanéniho planu obecné nelze bez konzultace s vedoucimi pracovniky
ocenovan¢ho subjektu. ,, Zdsadné je vsak treba varovat pred automatickym prebiranim
planii managementu v pripadeé, zZe cilem ocenéni je zjisténi trzni nebo objektivované

hodnoty. “ (MARIK, 2011, s. 150)

Pii sestaveni planu lze vychazet z podnikovych planil, ale za finalni verzi obecné

zodpovida ocenovatel sam.

Z predeslého kroku ocenovaciho procesu, prognozy generatori hodnoty, jsou jiz
naplanované polozky, které se tykaji hlavniho provozu podniku a budou tvofit v zdsadé
kostru finan¢niho planu. Jsou to tyto stéZejni polozky:

e trzby podniku,

e provozni zisk a z ného vyjadiené hlavni ndkladové polozky,
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planovanou vysi obchodnich zavazkt, pohledévek a zasob,

progndzu investic do dlouhodobého majetku. (MARIK, 2011)

Pro konecné sestaveni planu je nutno predesi¢ polozky doplnit o nasledujici:

1))

2)

3)

4)

5)

Plan financovani, tedy splatky Gvért, Cerpani novych dluht ¢i riznd navyseni
vlastniho kapitdlu. Plan financovani je také nezbytny pro stanoveni nakladi

kapitalu pii ur€ovani diskontni miry.

Planované generatory hodnoty mohou byt doplnény o nékteré méné vyznamné

nakladové ¢i vynosové polozky, pohledavky a zavazky.

Polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku. Miize se jednat naptiklad o:
e zisky z prodeje nepotiebného majetku,
e piipadné investice do cennych papird pokud jsou zjiStény penéZni
piebytky.
Je vSak nutné stile rozliSovat, které polozky majetku a vynosti se vazou

k hlavnimu provozu spolecnosti.

Vyplaty dividend, v pfipad¢ akciové spolecnosti, ¢i vyplaty podili na zisku
vlastniktim. Tato uprava vSak pouze zvySuje vérohodnost planu a na vyslednou

hodnotu podniku by neméla mit vliv.

V zévéru je nutné doplnit formalni dopocty polozek, které jsou nutné pro
kompletni sestaveni planu a nebyly doposud vyjadieny pii sestavovani dil¢ich
plant. Jedna se obecné o:

e celkové penézni toky,

e nerozdéleny zisk,

e fondy ze zisku a jiné. (MARIK, 2011)
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Schéma 5: Postup sestavovani finanéniho planu. (Zdroj: MARIK, 2011)

Vyvoj odvétvi
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1. generator hodnoty
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N

3. generator hodnoty
Provozni kapital:

- zasoby
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- kratkodobé zavazky
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Dlouhodoby majetek ’ D
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kratkodobych zavazkt

Vykazy finan¢niho planu Ize sestavit v méné podrobné podobé€, nez je pouzivano

napiiklad v ucetnim vykaznictvi.
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1.10 Ocenéni na zakladé vynosovych metod

Skupina metod ocenéni na zakladé¢ vynost vychédzi zptedpokladu, ze hodnota
hospodaiské statky, kam se fadi 1 podnikatelsky subjekt, tak jsou timto uzitkem

o¢ekavané vynosy. (MARIK, 2011)

Dle toho, v jaké roviné povazujeme vynosy za zéklad ocenéni, rozliSujeme nasledujici
vynosové metody ocenéni:

1) metoda diskontovaného penézniho toku (DCF),

2) metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,

3) metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA) a

4) metody korigované, které kombinuji vynosové a majetkové metody ocenéni.

(MARIK, 2011, s. 163)

Vynosy, pii pouziti vynosovych metod ocenéni, mohou byt modifikovany z n€kolika
hledisek:

1) kategorie hledané hodnoty,

2) zpusob kalkulace cen a

3) zptsob kalkulace dani. (MARIK, 2011)

1.10.1 Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF)

., Penézni toky jsou realnym prijmem a tedy redlnym vyjadrenim uZitku z drzeného
statku - podniku, presné tedy odrazeji teoretickou definici hodnoty. *

(MARIK, 2011, s.164)

Obecné lze rozlisit tfi zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty podniku.

1) Metoda DCF entity. (entity zde oznacuje podnik jako celek)

Vypocet probihd ve dvou krocich. Vychazi se z penéznich toki, které by byly
k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfitele. Jejich diskontovanim pak
dostaneme brutto hodnotu podniku jako celku. Hodnota vlastniho kapitalu je pak
vypoétena odeétenim cizich zdrojt ke dni ocenéni. (MARIK, 2011)

2) Metoda DCF equity. (equity zde oznacuje pouze viastni kapital)

Pouzitim této metody je hodnota podniku vypoctena diskontovanim penéznich

toktl, které jsou k dispozici pouze pro vlastniky podniku. (MARIK, 2011)
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3) Metoda DCF APV. (upravend soucasna hodnota)

., Tato metoda déli vypocet opét do dvou krokii jako metoda entity. V prvnim
kroku se zjistuje hodnota podniku jako celku, v tomto pripadé vsak jako soucet
dvou polozek - hodnoty podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné
hodnoty danovych uspor z urokii. Ve druhém kroku se pak odecte cizi kapital a

vysledkem je hodnota netto.“ (MARIK, 2011, s. 165)

o 24

determinantou u této metody je investovany kapital. ,, Zdkladnim znakem metody DCF
entity je, ze bezprostrednim vysledkem procesu diskontovani budoucich penéznich toki
je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek, entita, je ovSem chdpan nikoli na

urovni bilancni sumy, nybrz prave na urovni investovaného kapitalu.

(MARIK, 2011, s. 165)

1.10.1.1 Penézni toky pro metodu DCF entity

Vychodiskem pro DCF entity je vypocet volného penézniho toku (FCF). Volnym
penéznim tokem se rozumi tvorba prostfedkill, které jsou k dispozici vlastnikim i
vétitelim. Z tohoto divodu je nutné pracovat s konkrétnéjSim pojetim volného
penézniho toku a tim je penézni tok pro vlastniky a véfitele neboli penézni tok do firmy

(FCFF). (MARIK, 2011)

Hlavni veli¢iny nutné pro vypocet FCFF jsou:
e korigovany provozni vysledek hospodareni a

e investice. (MARIK, 2011, s. 165)

Tabulka 5: Vypo&et volného penézniho toku do firmy. (Zdroj: MARIK, 2011)

1. | + KPVH pted danémi (KPVHp)
- Upravena dan z piijmi (KPVH x sazba dang)

= KPVH po danich (KPVH)
Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v VH, které nejsou vydaji

= Pfedbézny penézni tok z provozu

N | R WD
+

- Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu
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8. | - Investice do pofizeni provoznich stalych aktiv

Volny penéZni tok (FCFF)

Investice pro vypocet FCFF

, Mély by byt realizovany jen ty investice do podnikové cinnosti, které slibuji kladnou

Cistou soucasnou hodnotu. “ (MARIK, 2011, s. 174)

Investice do provozn¢ nutnych stalych aktiv jsou mysleny jako investice brutto. Jsou to
tedy veskeré investice v podniku. Ty Ize rozli§it na ¢ast investic, kterd je urcena
k obnové stavajiciho majetku a ¢ast rozsifovaci, tedy investice netto. K odliseni téchto
dvou ¢asti se pouziva vyse odpist v posuzovaném roce. Pro vypocet investic Ize pouzit

nasledujici vztahy. (MARIK, 2011)

Tabulka 6: Vypo&et investic pro potieby FCFF. (Zdroj: MARIK, 2011)

Inettotr = Kt — Ki—q

Ipruttot = Kt — Ke—1 + 04

kde:  Ilietto s> Ibrutto : = Investice do provozné nutného investovaného kapitalu v roce ¢
K; = provozné nutny investovany kapital ke konci roku ¢

O, = odpisy v roce ¢

1.10.1.2 Technika propoctu hodnoty podniku

,, Technikou propoctu budeme rozumét v§echny postupy, jimiz pretvarime vstupni udaje

o volnych penéznich tocich ve vysledny odhad vynosové hodnoty podniku. *

(MARIK, 2011, s. 174)

Vypocet vynosové hodnoty podniku s pouzitim metody DCF entity probiha ve dvou
krocich.
1) Stanoveni celkové hodnoty podniku. Tim je mySleno vypocet hodnoty

investovaného kapitalu.
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2) Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitdlu. Celkova hodnota podniku se
snizi o hodnotu Uro¢enych dluhti. V zavéru je pak pfictena hodnota

neprovoznich aktiv. (MARIK, 2011)

Schéma 6: Postup vypoétu hodnoty metodou DCF. (Zdroj: MARIK, 2011)

Neprovozni

aktiva , .
A/——t Vysledna

hodnota

-  anitd] Hodnota netto | N

: astni kapita vlastniho

DlouhOdOby P H,=H, — troceny cizi
majetek

provozné nutny kapital ke dni aroceni

Celkova hodnota
(H, = hodnota

brutto) Uroéeny
Propoctena na cizi kapital
zédkladé soucasné Pracovni kapital
hodnoty FCFF provozné nutny

Hodnotu podniku pak 1ze vypocist pomoci obecného vyrazu:

Rovnice 5: Vypoéet hodnoty podniku. (Zdroj: MARIK, 2011)

Y FCFF,
b= RN
o (1 + lk)

kde: FCFF,=volné cash flow do firmy v roce ¢
ik = diskontni mira

n = pocet let pfedpokladané existence podniku

V praxi vSak ocenovatel vétSinou operuje s pifedpokladem, Ze podnik bude existovat
nekonecné dlouho. Pro takové obdobi nelze planovat FCFF pro jednotliva 1éta. Pro
feSeni takového problému nabizi odborna literatura nékolik navrha. Pro Gcel prace budu

vak pracovat s nejpouzivanéjsi dvoufazovou metodou. (MARIK, 2011, s. 174)

Dvoufazova metoda

Tato metoda vychazi z predpokladu, ze budouci obdobi 1ze rozd¢lit na dvé faze. Prvni

N4

faze je obdobi, ve kterém je mozno prognozovat penézni toky pro jednotliva 1éta. Druha
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faze je obdobi od konce faze prvni po nekonecno. Hodnota spolecnosti ve druhé fazi se

pak oznacuje jako pokracujici hodnota. (MARIK, 2011)

,, Pokracujici hodnotou tedy rozumime soucasnou hodnotu ocekavanych penéznich tokii
od konce prvni faze az do nekonecna, pricemz tato soucasna hodnota je propoctena

k datu ukonceni prvni fize. “ (MARIK, 2011, s. 179)

Schéma 7: Dvoufiazova metoda. (Zdroj: MARIK, 2011)

—_—»

v

Prognoza Pokracujici hodnota

Rovnice 6: Vypoéet hodnoty podniku dle dvoufazové metody. (Zdroj: MARIK, 2011)

y = FCFF, N PH
P4+t ()T
kde: T = délka prvni faze v letech
PH  =pokracujici hodnota
i = diskontni mira

Pro vypocet pokracujici hodnoty budu v praci pouzivat tzv. Gordoniv vzorec. Této
ptistup lze pouzit, pokud je predpoklddany stabilni a trvaly rtst volného penézniho
toku. Pokracujici hodnota je pak soucasnou hodnotou rostouci asové fady FCFF ve

druhé fazi. (MARIK, 2011)

Rovnice 7: Gordonuv vzorec. (Zdroj: MARIK, 2011)

FCFF
H — : T+1
lk— 9
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kde: T = posledni rok prognozovaného obdobi
g = predpokladané tempo rastu FCFF ve druhé fazi

ik = diskontni mira

1.10.1.3 Diskontni mira pro metodu DCF

Volba diskontni miry zavisi na pouzité metodé¢ DCF k ocenéni podniku.
e Pro metodu DCF entity je nutné stanovit diskontni miru na trovni primérnych
vazenych nakladl kapitalu.
e DCEF equity. Diskontni mira je stanovena ve vysi ndkladi na vlastni kapital pti
konkrétni urovni zadluzeni uvazovaného podniku.
e U metody DCF APV je diskontni mira na Grovni néklada vlastniho kapitalu pti
nulovém zadluzeni. (MARIK, 2011)

V praci bude provedeno ocenéni metodou DCF entity, proto budu dale uvaZovat
prumérmé vazené ndklady kapitalu, dale jen WACC, jako diskontni miru. WACC lze

vypocitat dle nasledujiciho obecného vzorce.

Rovnice 8: Vypoéet WACC. (Zdroj: MARIK, 2011)

WACC = ry(1 — d)% + reE
K K
kde: 74 = naklady na cizi kapital
d = sazba dané z piijmi
CK = trzni hodnota uro¢eného kapitalu
e = oc¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu
VK = trZzni hodnota vlastniho kapitalu
CK  =trZni hodnota celkového investovaného kapitalu
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Naklady vlastniho kapitalu

Naklady na vlastni investovany kapital vyjadiuji pfedstavu investorti o vynosnosti jejich
investic s ohledem na rizika spojend s investici. Vypocet nakladli na vlastni kapital je
mozné provést dle modelu ocetlovani kapitalovych aktiv, CAPM.

(KISLINGEROVA, 1999)

Rovnice 9: Model CAPM pro vypodet nakladii na vlastni kapital (Zdroj: KISLINGEROVA, 1999)

T =17 + Bi(hn — 17)

kde: ry = bezrizikova vynosova mira
Bi = trzni riziko

(rm-ry) = trzni rizikova prémie

Dle odborné literatury, se pro stanoveni bezrizikové vynosové miry doporucuje vyuziti
vynosové miry statnich obligaci s dlouhou dobou splatnosti, tj. deset a vice let.

(MARIK, 2011)

., Rizikova prémie by méla vyjadrit vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia. Jinak
Feceno - o kolik bude vétsi vynos rizikem zatiZeného triniho portfolia oproti

bezrizikovym aktiviim.“ (MARIK, 2011, s. 219)

,, Koeficient beta je zde vyjadrenim urovné rizika cenného papiru. Pokud je koeficient
roven jedné, je riziko na urovni prumeéru kapitalového trhu jako celku. Pokud je beta
mensi Ci vetsi nez jedna, je prirazka vetsi ¢i mensi nez primérna prémie za riziko na

kapitalovém trhu. “ (MARIK, 2011, s. 219)

Pro odhad koeficientu lze pouzit primérné hodnoty koeficientu pro konkrétni odvétvi
pfi nulovém zadluZeni. Tyto hodnoty zvefejfiuje prof. A. Damodaran. V piipadé
zadluzeného podniku je nutné koeficient pfepocitat na konkrétni zadluzeni oceiiovaného

podniku.

Rovnice 10: Piepocet koeficientu beta dle konkrétniho zadluZeni podniku. (Zdroj: MARIK, 2011)

b= b (14 - )
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kde: pz = beta vlastniho kapitalu u zadluzené firmy
PN = beta vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni
d = sazba dan¢ z piijmu
CK = cizi kapital
VK  =vlastni kapital

1.10.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

., Ekonomicka pridana hodnota je velicina, kterou lze vyuzit jako nastroj financni
analyzy, rizeni podniku a ocenovani podniku. Je to v podstaté ukazatel vynosnosti, ktery

vSak prekonava nedostatky ukazateli, které se dosud pro tento ucel bézné pouzivaly.

(MARIK, 2011, s. 282)

., Zakladnim principem ekonomické pridané hodnoty je, Ze meéri ekonomicky zisk.
Ekonomického zisku v tomto pojeti pritom podnik dosahuje tehdy, kdyz jsou uhrazeny
nejen bezné ndklady, ale i ndklady kapitalu, a to na rozdil od ucetniho zisku vcetné

ndkladii na viastni kapital. “ (MARIK, 2011, s. 283)

Zakladni podoba vzorce pro vypocet EVA je nasledujici:

Rovnice 11: Obecna vztah pro vypocet EVA. (Zdroj: MARIK, 2011)

EVA = NOPAT — NOA - WACC

kde: NOPAT = operacni vysledek hospodateni po odpoctu dani
NOA = kapital vazany v provozné nutnych aktivech
WACC = vazené prumérné naklady kapitalu

., Operacni vysledek hospodareni je v principu provozni vysledek hospodareni, neni jej
vSak mozné vidy zcela ztotoznit s provoznim vysledkem hospodareni dle ceskych

ucetnich predpisi. “ (MARIK, 2011, s. 284)

Hodnota upravenych dani se pocita obdobné, jako tomu bylo u metody DCF. Upravené
dané se tedy vyznacuji tim, Ze:
e nezahrnuji vliv nakladd a vynost nesouvisejici s hlavnim provozem podniku,

e nejsou snizovany nakladovymi troky a
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e nezahrnuji latentni dané.

Kapitdl zde vyjadiuje investice vazané v aktivech, které jsou nutné pro dosahovani
operacniho zisku. Totozna hodnota, na stran¢ aktiv bilance, je pak oznacovéana jako

Cista operacni aktiva - NOA. (MARIK, 2011)

EVA jako nastroj ocenéni

Ocenéni pomoci EVA lze, stejné jako u metody DCF, provést na tirovni eguity, entity, a

APV. Zakladni schéma vypoétu metody EVA entity je nasledujici. (MARIK, 2011)

Tabulka 7: Postup vypoétu metody EVA. (Zdroj: MARIK, 2011)

Trzni hodnota provozné nutnych aktiv

+ Trzni hodnota neprovoznich aktiv

- Trzni hodnota neurocenych zévazkl

= TrZni hodnota vlastniho kapitilu

V prvnim kroku tedy vypocitdime hodnotu aktiv pro vlastniky a véfitele. Odectenim

ciziho kapitalu ziskame hodnotu podniku pouze pro vlastniky. (MARIK, 2011)

Tabulka 8: Postup vypoétu metody EVA-2. (Zdroj: MARIK, 2011)

Cista opera¢ni aktiva- NOA

+ Trzni ptidana hodnota (MVA)
= TrZni hodnota operacnich aktiv

V tomto piistupu ocenéni hraje dileZitou roli hodnota pfidand trhem - MVA. Pomoci

ekonomické ptidané hodnoty je vyjadien uspéch podniku béhem minulého obdobi, trzni
pridana hodnota pak odrazi ocekéavani trhu dle perspektiv spolec¢nosti. Dle prof. Matika

1ze trzni ptidanou hodnotu pocitat dvéma zptisoby:

1) Ex post jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku a hodnotou jeho aktiv. Tento

pristup je vSak mozny pouze u obchodovanych vetejnych spole¢nosti.

2) Ex ante jako souéasnou hodnotu budouci EVA. (MARIK, 2011)
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Schéma 8: Vztah mezi NOA, MVA a EVA. (Zdroj: MARIK, 2011)

A .
Vypotet Vipotet Rezidualni
expost MVA ex ante hodnota
EVA
Trzni trz}rln ([;rldana
kapitalizace odnota
v
(vlastni
kapital
pitah NOA
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operacni, tj.
provozng
potiebna
aktiva)
Uro&ené
dluhy a
zévazky Neoperaéni
majetek

Stejné jako tomu bylo u metody DCF, tak 1 u ocenéni metodou EVA volime dvoufazovy
postup. Druhd faze byva pocitana jako vécna renta ze stabilni ekonomické ptidané

hodnoty do nekoneéna. Lze vak poéitat i s uréitym tempem riistu. (MARIK, 2011)

Rovnice 12: Dvoufazova metoda pro vypocet vynosové hodnoty podniku s pomoci EVA.
(Zdroj: MARIK. 2011)

T
EVA EVA
Hn=N0A0+Z< ‘ ) el — Dy + A4,

= (1 + WACC)t * WACC(1 + WACC)T

kde: H, = hodnota podniku netto

EVA, =EVA vrocet

NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni

T = pocet let explicitné planovanych EVA

WACC = primérné vazené naklady kapitalu

Dy = hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni

Ay = neprovozni aktiva k datu ocenéni
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2 Charakteristika spole¢nosti

Firma XY, s.r.o., kterd je pfedmétem ocenéni, je soucésti konsolidacniho celku, jehoz
matefska spolecnost byla zaloZena v osmdesatych letech dvacéatého stoleti, se sidlem
v americkém Washingtonu.

Tato organizace konsoliduje primyslové podniky, které se orientuji na vyvoj a vyrobu

produktl pro pét strategickych segmentt celosvétového trhu, a to:

1) Elektronické zafizeni pro testovani a méfeni nastroji pro firemni komunikaci a
informacni systémy.

2) Produkty pro zlepSovani Zivotniho prostiedi, a to zejména zafizeni pro oblast
analyzy a CiSténi vody, pro zlepSovani kvality ovzdusi a v neposledni fadé€ jsou
to produkty a souvisejici sluzby pro svétovy trh s ropou.

3) Produkty a sluzby pro oblast zubniho Iékafstvi. Pro tento specificky segment
spole¢nost vyviji a vyrdbi 2D a 3D digitadlni zobrazovaci zafizeni, veskeré
nastroje 1 spotifebni material.

4) Komplexni feSeni v oblasti diagnostickych, analytickych a méficich zafizeni
pouzivanych ve vSech oblastech Iékafstvi a souvisejicich védnich oborech a
vyzkumech.

5) Vyroba a vyvoj riznych primyslovych technologii.

Spole¢nost XY, s. 1. 0. byla zaloZena v roce 1991 kdy byl také podan navrh na zéapis do
obchodniho rejstiiku. Za dobu existence spole¢nost zaznamenala mnoho zmén ve
vlastnické struktufe. K dneSnimu dni jsou spole¢niky dvé pravnické osoby, se sidlem
v italské republice, a to s obchodnimi podily 99, 8% a 0, 2%. Firma vSak nemé zadnou
organizaéni slozku mimo tizemi Ceské Republiky.

Pti vzniku spolec¢nosti byl upsan zakladni kapital ve vysi 100 000 K¢, ktery byl splacen
v plné vysi. K dneSnimu dni ¢ini zakladni kapital spolecnosti 113 349 000 K¢.

2.1 Predmét podnikani

Hlavnim pfedmétem Cinnosti je vyroba a prodej synchronnich servomotorti. Obrabéni

kovti je pouze doplikova ¢innost, a to pro vyrobu ¢asti servomotorti pro vlastni potiebu.
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Tabulka 9: Piedmét ¢innosti podniku. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Popis ¢innosti Kad dle CZ- NACE
Vyroba elektrickych motort 27.11
Obrabéni kovil 25.62

2.2 Organizacni struktura a lidské zdroje

Ke dni 31. 12. 2011 spolecnost evidovala 226 zaméstnancli v nasledujici organizacni

struktufe.

Schéma 9: Organizacni struktura spole¢nosti k 31. 12. 2011. (Zdroj: vlastni zpracovani)

| Vykonny feditel |

|

Manazer Provozni Manazer | Finan¢ni HR Strategicky
odd¢leni manazer nakupu manazer manazer nakupci
engineeringu | vyrobnich | materidlu materialu
Vedouct
vyrobnich
linek

2.3 Nabidka spole¢nosti

Hlavnim pfedmétem podnikani firmy je vyroba a prodej elektrickych servomotorii a
nahradnich dili pro tyto motory.

Pfevazna cast trzeb je realizovéna prodejem elektrickych synchronnich a krokovych
servomotortl. Spolecnost vyrabi Sirokou Skalu té€chto motort, a to co do velikosti tak 1
ucelu pouziti ve findlnich aplikacich. Diky dlouhodobému vyvoji mize firma nabidnout
zafizeni, které vyuziva inovativni technologie, diky kterym dosahuji nejvyssiho vykonu
ve své tfidé. Motory Ize jednoduchymi Upravami modifikovat tak, aby dokonale
spliiovaly nejen bézné, ale 1 specifické pozadavky zédkaznikl. Tim mohou byt uplatnény

jako pohon ve vSech oblastech priimyslové vyroby, produkti automobilového prumyslu
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a v mnoha dalSich oblastech. Nejvyznamnéjsi oblasti vyuziti, dle objemu realizovanych

prodejl, jsem uvedl v nasledujici tabulce.

Tabulka 10: Realizace vyrobki spolecnosti. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vnitropodnikové

oznaceni vyrobkové rady Oblast vyuZziti

Pohony pohyblivych ¢asti CNC obrabécich strojit

Pohony robotickych aplikaci

Pohony laserovych vypalovacich stroju

A Pohony vyrobnich linek v potravinaiském pramyslu

Pohony linek pro vyrobu sklenénych lahvi a
obalovych materialt

Pohony vykonnych vakuovych pump

Pohony pro velkoformatové tiskarny

Pohon pro béhaci trenaZery vyuzivanych v oblasti
B fitness

Medicinské aplikace, pfedevsim pohony
diagnostickych zatizeni, nastavitelnych lizek a
kresel

Pohony pro veskerou manipula¢ni techniku

Elektricka ¢ast hybridniho pohonu autobusti a
nakladnich automobilt
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3 Analyza vybraného podniku

3.1 Strategicka analyza

Dle dostupné odborné publikace je strategicka analyza kli¢ovou céasti samotného
ocenovaciho procesu. Cilem této Casti prace tedy bude analyzovat vSechny dostupné
informace, na zaklad¢ kterych ptijde urCit a zdivodnit celkovy vyvojovy potencial

firmy. (MARIK, 2011)

Vysledkem strategické analyzy bude definice silnych a slabych stranek podniku,

prilezitosti a rizik spojenych s podnikatelskym prostfedim.

3.1.1 Analyza makroekonomického prostiedi

Podnik, je soucasti narodni ekonomiky statu, ve kterém plsobi. Je obklopen
organizacemi a subjekty, které ho pfimo €1 nepifimo ovliviiuji. Aktualni stav a vyvojovy
trend piislusného hospodaistvi mize urCitym zpisobem definovat, zda miize byt
podnik, ktery v tomto prostiedi plsobi, Uspésny ¢i nikoli. Management musi sledovat
nejen vyvoj odvétvi, konkurenty, zdkazniky a dodavatele, ale i stav a vyvoj narodniho
hospodarstvi. To, jak je na rizné vyvojové scénafe pfipraven a jak je schopny
operativné reagovat na rizné¢ zmény, miize rozhodovat o slibném rozvoji, stagnaci ¢i

jeho zéaniku.

Pro ucel analyzy makroprostiedi jsem pouzil data a komentafe z makroekonomické
predikce, kterou pro rok 2012 zvetejnilo, na svych oficidlnich internetovych strankach,

Ministerstvo financi Ceské republiky.

Zakladnim ukazatelem, ktery vérohodné prezentuje vykon dané ekonomiky je hruby
domaci produkt (déle jen HDP). Analyzou dosavadniho vyvoje a aktudlniho stavu HDP
je mozné konstatovat, vjaké fazi ekonomického cyklu se hospodafstvi nachazi a
nasledné, s urc¢itou nepiesnosti, odhadnout, jak se bude hospodarstvi vyvijet se vSemi

jeho ukazateli.
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Tabulka 11: Vyvoj a prognéza HDP realné. (Zdroj: MFCR)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
realné HDP

(mld. K&) 3526 3635 3465 3560 3619
fetézovy

index, 103,1 95,3 102,7 101,7
pred.r.=100

Prognoza 2012 2013 2014

readlné¢ HDP

(mld. K&) 3582 3607 3677

retézovy

index, 99,0 100,7 101,9

pred.r.=100

V prvni poloviné sledované¢ho obdobi, ¢ili 2007- 2008, bylo primérné tempo rastu HDP
4,4% rocn€. Vroce 2009 doslo k poklesu HDP a to o 4,7%. NejvyznamnéjSim
puvodcem takového utlumu hospodafstvi byl pokles hrubych investic a to az o 20%
oproti roku minulému. Na viné byla celosvétova hospodarska krize, jejiz dopad byl
markantné zaznamenan pravé v roce 2009. Rok 2010 a 2011 byl v duchu mirného
bilance. Také se zvysily vladni vydaje.

(Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2012.)

V roce 2012 ekonomika sméfovala do mélké recese. Divodem je piedevsim pokles
spotieby domacnosti, vydaji vlady a hrubych investic firem, které dle MFCR klesly ve
2. vmeziroénim srovnani aZ o 6,5%. SniZeni potieby firem investovat do fixniho
kapitalu je vyvolano nizkou domaci poptavkou, nejisty vyhled na vyvoj zahrani¢nich
ekonomik a nedostatecné vyuziti vyrobnich kapacit.

(Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2012.)

Pro rok 2013 a 2014 je predikovan mirny rast vykonu hospodéistvi, ten by mél byt
tazen zahrani¢nim obchodem a na vyznamu bude také nabyvat rist hrubych domécich

vydaji. (Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2012.)
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Dalsim ukazatelem, ktery dle mého nazoru vypovida o stavu ekonomiky, je stav a vyvoj
cen. Inflace obecné zvysSuje ceny vstupti a vystupti. Vhodnym ukazatelem je deflator

HDP, ktery zobrazuje rust ¢i pokles cen vSech ¢innosti dané ekonomiky.

Tabulka 12: Stav a vyvoj deflitoru HDP a inflace. (Zdroj: MFCR)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Deflator fetézovy index,

HDP predch.r.=100 103,9 105.,9 107,9 106,1 105,2
Index cen fet€zovy index

vyrobcl, tedch i/:lOO’ 113,7 101,2 84,0 117,6 110,8
OKEC-27 |Predent.

Prognodza 2012 2013 2014

Deflator fetézovy index,

HDP ptedch.r.=100 10661 107.6 BEEI09.2

Pruméma % 33 2.1 1,8

mira inflace

Z uvedené prognozy vyplyva, Ze cenova hladina, po¢inaje rokem 2012, stabilné poroste.
K rstu meziro¢ni inflace ptispéji zvysujici se ceny bydleni, potravin a dopravy. Co se
tyCe dopravy, v roce 2012 byly zaznamenany rekordni ceny pohonnych hmot.

(Makroekonomické predikce Ceské republiky, 2012.)

Inflace bude vroce 2012 taZzena také administrativnimi opatfenimi a to zejména
zménami nepiimych dani, zejména zvyseni snizené sazby DPH z 10% na 14%. Hlavnim
protiinfla¢nim faktorem pak bude pokles doméci poptavky.

(Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2012.)

Zvysujici se cenova hladina bude mit neptfiznivy dopad na ceny primyslovych vstupii

jako je material, sluzby a dalsi statky reZijni povahy.

V roce 2013 se ocekava zvyseni obou sazeb DPH a to o jeden p. b. Dopad na cenovou
hladinu by vSak mohl byt absorbovan v dodavatelskych fetézcich a jejich marzich.

Vyznamnym proinflaénim faktorem bude vSak rist cen elektrické energie, tepla a

chladu.



Ukazatel, ktery vypovidd o stavu ekonomiky ve stahu k zahrani¢i je saldo obchodni

bilance, a to hlavné pozitivni saldo, které je vyjadieno ptrebytkem vyvozu zbozi nad

jeho dovozem. (Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2012.)

Tabulka 13: Obchodni bilance. (Zdroj: MFCR)

rok 2007 2008 2009 2010 2011
Vyvozzboziasluzeb| a5y 64 2377 2768 3074
(mld. K¢)

Dovoz zboziasluzeb| 5400 2467 2180 2520 2718
(mld. K¢)

Saldo vyvozu a

dovozu (mld. K) 139 175 197 239 356
fetézovy index salda,

predch.r. = 100 88,5 125.9 112,6 121,3 149.,0
Prognéza 2012 2013 2014

Vyvoz zbozi a sluzeb

(mld. K&) 3206 3319 3469

Dovoz zbozi a sluzeb

(mld. K&) 2774 2843 2956

Saldo vyvozu a

dovozu (mld. K&) 22 A6 Eh

fetézovy index salda,

predch.r. = 100 180,8 110,2 107,8

Ceska ekonomika mé dlouhodobé pozitivni saldo obchodni bilance, to se pozitivng

projevuje na sniZzeni schodku bé&zného uctu. V roce 2013 je pfedpokladané oZziveni

svétové ekonomiky a tim 1 mirny riist exportnich trhi, coZ bude doprovazeno sniZzenim

podilu ¢eského zboZi na svétovych trzich. Snizeni objemu vyvozu nad dovozem bude

také vyvolan zpomalenim poptavky zemi EU, takové snizeni bude kompenzovano

zvySenim exportu do jinych teritorii mimo EU. Pokles vyvozu bude také vyrovnan

sniZzenim domaci poptavky, coz omezi dovoz zbozi a sluzeb.

Spole¢nost realizuje svoji ¢innost na zahrani¢nim trhu. PfevaZznou cast, jak bude blize

specifikovano v nasledujicich castech této prace, inkasuje firma v zahrani¢ni méné a to



v eurech a dolarech. Je tedy na misté analyzovat sménné kurzy doméci mény vici

ménam zahrani¢nim.

Tabulka 14: Nominalni sménné kurzy ¢eské koruny vici euru a americkému dolaru.
(Zdroj: MFCR)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

CZK/
EUR 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59
nominalné
CZK/

USD 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69
nominalné

Prognoza 2012 2013 2014

CZK/
EUR 25,1 24.9 24,7
nominalné
CZK/

USD 19,5 19,1 19
nominalné

Pokud analyzujeme vyvoj obou zminénych mén, Ize pozorovat posileni ¢eské mény
v obdobi 2010 az 2011. Trend posilovani koruny vii¢i euru neni pfili§ pozitivni. Pokud
by kurz vyrazné osciloval, v jednotlivych mésicich, vyrazné pod priimérnou ro¢ni
urovni, dochazelo by ke kurzovym ztratdm vlivem nizSiho kurzu. To by nominalné
snizovalo trzby spolecnosti. Vyvoj sménného kurzu CZK/ EUR je vSak velmi nejisty
kvali pfetrvavajici  dluhové krizi v Eurozoné. Posilovani koruny je vSak
nejpravdépodobnéjsi scénar, ve prospéch tohoto tvrzeni hovofi i fakt, ze vyvoz ¢eského
zbozi by mél dlouhodobé pievySovat jeho dovoz, coz bude doprovazeno zvySujici se

poptavkou po ¢eské meéné a tim 1 posilovani readlné¢ho kurzu.

Komoditou, kterd ovliviluje kazdy ekonomicky subjekt je ropa. Vyvoj jeji ceny
ovliviiuje hodnotu témét kazdého statku a velmi vyznamné ovliviiuje cenovou hladinu
kazdé ekonomiky. Cena ropy je promitnutd nejen do cen materiali, ale i do sluzeb,

kterych musi kazdy vyrobni podnik vyuzivat.
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Tabulka 15: Vyvoj a predikce ceny ropy. (Zdroj: MFCR)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cena ropy

(USD/ barel) 62 80 111 112 108 118 118
Retézovy index,

pedch.r.=100 129,0 138,8 100,9 96,4 109,3 100,0

Za sledované obdobi ropa rostla v priméru o 12 % rocné, to je vSak ovlivnéno obdobim
2009 az 2011, kdy cena ropy skokové rostla a to prumérné o 33,9 % ro¢n¢. V roce 2013
je predpokladan pokles a to az o 3,5 % oproti roku 2012. Prognoéza je vSak velmi
pozitivni, nemélo by dojit ke stejné situaci, jako tomu bylo po svétové hospodatské krizi
a cena ropy by méla rist v mirném tempu, coZ je pozitivni pro primyslové podniky 1

narodni ekonomiku jako celek.

Graf 1: Vyvoj ceny ropy. (Zdroj: MFCR)
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3.1.2 Analyza mikrookoli
Vysledkem analyzy mikroprostiedi by mély byt konkrétni zavéry o odvétvi, ve kterém
podnik pusobi. Nastrojem pro rozbor odvétvi mize byt Porterova analyza

konkurenénich sil. (SEDLACKOVA, 2001)

Konkurence uvniti odvétvi

Pokud budeme uvazovat, Ze celkovy relevantni trh tvoii jednotlivé segmenty nabidky
aplikaci, systémii a dal§iho zafizeni pro priimyslovou vyrobu, je zde velmi tvrdé
konkuren¢ni prostfedi. Stejné jako analyzovana firma, po celém svété operuji velké
primyslové spolecnosti, které dodavaji Sirokou Skalu produktd pro vyrobni kapacity,
jejichz produkce je rozdélena na urcity hodnotovy fetézec, ktery funguje v riznych

statech svéta.

Tabulka 16: Trzni podily nejvyznamnéjSich konkurenti v odvétvi. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Konkurent Trz?(;godll
Siemens EM 19,5
Bosh 17
Schneider Electric 8,6
Baumuller 6

XY 5,5
CAG 5,5
Rockwell Automation 4
Ostatni 33,9

Nejveétsi trzni podil, jak na némeckém tak na evropském trhu, méa Spole¢nost Siemens.
Dal8i vyznamnou ¢ast trzniho podilu ma firma Bosch, kterd se také svoji produkci
priblizuje vyrobé podniku XY. Ob¢ zminované spolecnosti se nezaméiuji pouze na
vyrobu elektromotorti, ale nabizeji obrovskou skalu produkti pro primysl, predevsim
jeho automatizaci, softwarové feSeni a jind zafizeni a ptistroje, proto je jejich trzni podil

citelné vétsi. Mohou totiz nabidnout komplexni feSeni v oblasti primyslovych aplikaci.

Konkurenceschopnost spole¢nosti prameni hlavné z dlouholetého vyvoje a know-how
v oblasti elektrickych servomotorti a souvisejicich aplikacich. Diky tomu mize podnik
nabidnout velmi rychle a kvalitné unikatni vyrobek, ktery vyhovuje specidlnim

pozadavkim zakaznika.
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Vyjednavaci sila dodavatelu

Typické pro analyzované odvétvi, je vyroba kompletovanim ruznych diltt do podoby
findlniho produktu se specifickymi parametry. Lze fici, Ze spotiebovavany material 1ze
velmi snadno roztfidit dle modelu ABC. Pouze 20% materidlovych polozek tvoii
nejvétsi spotfebu na jednici vyrobku. Cést takovych zasob je dodavano bud’ sesterskymi

zavody ¢i jinymi zahraniénimi spfiznénymi osobami. Zbyla ¢ast materialu je dodavéana

z asijskych a ostatnich evropskych stata.

Ceny materialii jsou v kazdém pfipadé piimo ovlivnény odbémym mnozstvim, které
musi byt vZdy co nejvyssi. Dle informaci managementu, u dodavateli, ktefi dodavaji
unikatni materidly a technologie, ma spole¢nost velmi slabou vyjednavaci pozici a
smluvni podminky jsou jednoznacné€ nepiiznivé pro podnik. Firma byva Casto vdzana
ptislibem odbéru urc¢itého objemu produkce dodavatele za urc¢ité obdobi. Pokud by tak
neucinil, byl by podnik vystaven pokutam a dal§im smluvnim sankcim. Je pak bézné, ze

firma musi odebrat i ¢ast nepotiebného materidlu, ktery sebou nese dodate¢né

manipulacni a skladovaci ndklady a vyrazné snizuje pohotovou likviditu spole¢nosti.

Vyjednavaci sila odbératela

Nejvyznamnéjsi zakaznici spoleCnosti maji velmi specifické pozadavky ohledné
technickych parametri vyrobkt a jejich provedeni, zpiisobu a materidlu baleni, vybér a
pouziti dopravce a dalSich. Nejcastéji jsou to spolecnosti, jejichz predmétem podnikani
je nakup a nasledny prodej servomotorti. Takovi distributofi maji pak pozadavky dle

potteb jejich vlastnich zakazniki.

Jelikoz se jedna o odvétvi s primyslovymi technologiemi, jsou zde velmi piisné
pozadavky na kvalitu celého vyrobku i jeho dil¢ich ¢asti. Servomotory jsou bézné
podrobovany sériemi meéfeni technickych parametrd, jako jsou naptiklad hlucnost,
odolnost proti zahtivani, vykon, schopnost komunikovat se softwarovym fizenim finalni
aplikace, nezaddouci axidlni pohyby rotorové c¢asti motoru atd. Pokud vyrobek
nevyhovuje velmi nizkym tolerancim, je celd série objednavky zaslana zdkaznikem zpét
a musi byt podrobena analyzdm chyb a naslednym opravam, coz sebou nese vétsi

naklady za dopravu, praci a administrativni naklady na reklamacni proces.
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Nejvetsi cast trzeb podniku plyne od Uzké skupiny zakaznikl. Jelikoz tito zdkaznici
odebiraji nejvetsi objemy, patii jim velmi vyznamnd vyjednavaci sila. Podnik je nucen
poskytovat Sirokou Skdlu doprovodnych sluzeb, vyhovovat specidlnim pozadavkiim,
skladovat pojistnou zasobu produktii, dopravovat produkty na vlastni néklady a riziko a

jiné.

Moznost substitutu a bariéry vstupu do odvétvi

Analyzované odvétvi je velmi specifické v nabizeném sortimentu. Konstrukce a
parametry vSech produktl navazuji na dlouholety vyvoj a know-how ve strojirenském
oboru. Pro nové vyrobce by pak bylo nutnosti investovat velky objem kapitalovych
prostiedkli na vyvoj produktu, coz je znacna bariéra vstupu. Podnik vSak musi Celit
tvrdé konkurenci stavajicich vyrobcil, coz vyzaduje velmi rychlé reakce na ptilezitosti a
hrozby na trhu.

Co se tyc€e substitutli, pro néktera zatizeni v riznych oblastech, nepfipada jiny pohon
nez servomotor v vahu. Naptiklad v medicinskych aplikacich, jako je CT diagnosticky
pfistroj pouzivany v lékatstvi, polohovatelnd kiesla a manipulacni stoly, nelze uZzit jiné
pohonné médium nez elektrické synchronni servomotory. V piipadé automobilového
prumyslu, kde se servomotory vyuzivaji jako elektrickd ¢ast hybridnich motori, jsou
mozné substituty pouze uziti vznétovych a zdzehovych motort. Elektrické synchronni

servomotory tedy nemaji zadny pfimy substitut.

3.1.3 Analyza kritickych faktori uspéchu podniku
K analyze kritickych faktorli uspéchii firmy jsem pouZzil model 7S, ktery popisuje a

analyzuje sedm elementd tispéchu organizaci.

Strategie

Hlavni cile a strategie netvofi management spole¢nosti, ale matef'ska korporace v USA.
V podniku se vize a strategie promitaji do cild prostfednictvim systému BSC. Dle
dostupnych informaci je klicovy cil dosdhnout dominantniho podilu na trhu
s elektromotory ~ pro  zafizeni primyslu v oblasti  potravinafstvi,  baleni,
velkoformatového tisku a medicinskych aplikacich. K naplnéni takového cile spole¢nost

investuje velky objem prostfedkti do kontinualniho vyvoje. Diky takovému vyvoji mize
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spole¢nost nabidnout vysokou variabilitu svych produkti, kterd ¢ita vice nez pét set tisic
ruznych modifikaci a uprav zdkladnich typt kazdé vyrobkové tfady. Strategie je tedy
maximalni uspokojeni nejen béznych, ale 1 velmi specifickych a specidlnich pozadavku

zékaznikil. Tato skute¢nost je velkou konkuren¢ni vyhodou firmy.

Struktura

Organizacni struktura je ve spolecnosti liniova. K delegaci ukolti a pravomoci dochazi
od shora dolt, ¢ili nejvySe postavenym pracovnikem je vykonny feditel, ktery piimo
deleguje na vedouci pracovniky jednotlivych utvarii. Vzhledem k charakteru podniku je

rosr

liniova organizacni struktura vhodna pro efektivni fizeni.

Systémy

Veskeré informace a data se zpracovavaji jednotnym informacnim systémem, ktery
dokaze zachytit, analyzovat a nasledné reportovat veSkeré operace logistického procesu,
finan¢niho fizeni a ostatnich procest podniku.

Spatnou skuteénosti je fakt, Ze se systém Gasto fyzicky obchazi, napiiklad pfi spotiebé
materidlu, a tim vznikaji Casté nesrovnalosti mezi syst¢tmovym a skuteCnym stavem
materidlu. V disledku toho dochazi napiiklad ke zpozdéni dodéani zdkaznickych

objednavek, coz sebou nese urcité pokuty a penale.

Styl fizeni
Styl fizeni je ve spolecnosti spiSe demokraticky. Management deleguje velkou cast
ukolt a pravomoci svym podfizenym. Kontrolu pribéhu plnéni kol a vysledkti pak

probiha prostfednictvim meetingli a reportl zainteresovanych pracovniki.

Spolupracovnici

Organizace ma k dispozici obrovsky lidsky potencidl. Pracuje zde velky pocet vysoce
kvalifikovanych pracovnikd, jejichz vlastni know-how je zakladem kli¢ovych procest
v podniku. Na druhou stranu je v podniku docela vysoka fluktuace, kterd v posledni

dobé postihuje i tyto kli¢ové pracovni pozice.

Sdilené hodnoty

Kultura je ve spolecnosti znané pratelska, i kdyz casto dochazi ke sporim mezi

vy$§imi Grovnémi fizeni. Firma samoziejmé poskytuje zaméstnancim moznost vyuzivat
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rizné benefity jako sportovni vouchery, pravidelnd odbornd Skoleni a firemni

spolecenské akce.

Schopnosti
Jak jsme jiz uvedli, schopni pracovnici jsou silna stranka spolecnosti. Jsou zde velmi
kvalifikovani zaméstnanci, ktefi spolu s managementem tvofi velmi dobry tym, schopny

rychle reagovat a adaptovat se na riizné vlivy vnéjSiho prostredi.

3.1.4 Vymezeni a analyza relevantniho trhu

Jak bylo uvedeno v predchozi kapitole této prace, spolecnost realizuje vynosy na trhu
elektrickych motori. JelikoZ oblast vyuziti je velmi rozsdhla budu, z vécného hlediska,

povazovat strojirenstvi jako obecny obor piisobeni podniku.

Jednd se o trh B2B. Mezi nejvyznamnéjSi zdkazniky patii spoleCnosti, jejichz
predmétem cinnosti je nakup a prodej elektrickych servomotort a dalsi strojirenskeé
techniky. Do dalsi skupiny zakaznikli patii podniky, které instaluji tyto motory do
vlastnich vyrobkd, jejichz realizace je v nejvEtsi ¢asti ve strojirenskych aplikacich, tedy

v systémech a strojich vyuzivanych v priimyslové vyrobé.

Z zemniho hlediska je vymezeni relevantniho trhu podstatné slozitéjsi. Nejveétsi Cast
trzeb plyne z uzemi mimo Ceskou Republiku. Pro opodstatnéni nejvyznamngjsi ¢asti
svétového trhu, kde firmy realizuje své vynosy, jsem analyzoval trzby, dle jejich
ptvodu. K tomuto Gcelu mi byly poskytnuty informace o realizovanych prodejich za
sledované obdobi. Vyse podilt trzeb je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 17: Trzby spolecnosti, dle prodejni oblasti, za obdobi 2007 az 2011.
(Zdroj: vlastni zpracovani)

trzby v tis. K¢/ procentudlni podil na celkovych tribdach

Prodejni oblast
2007 2008 2009 2010 2011
Ceska Republika 1167 907 415 937 1448
0,12% 0,12% 0,09% 0,14% 0,18%
Italie 90 815 76 776 49 866 77 672 78 930
9,33% 988%| 10,86%| 11,88% 9,70%
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Némecko 541303 | 437456| 299 057| 427030| 532027
55.62%| 56,30%| 6514%| 6534%| 6541%
. 319445| 235279 77874 82717| 88267
Svédsko
32.83%| 30,28%| 16,96%| 12,66%| 10,85%
o 19103| 21717 17860 25689| 64127
Ostatni staty EU
1,96% 2,80% 3,89% 3,93% 7,.88%
. 0 0 48 1395 5798
Cina
0,00% 0,00% 0,01% 0,21% 0,71%
Istac] 1319 1 844 13614 32232 29867
0,14% 0,24% 2.97% 4,93% 3,67%
USA 0 2988 391 5920 12921
0,00% 0,38% 0,09% 0,91% 1,59%
Celkem 973152 776966 459125 653591 813 385

Jak jsem jiz predesilal, podil trzeb realizovanych v Ceské Republice nepiesahl, za
sledované obdobi, dvé desetiny procenta, proto 1ze Cesky trh jako relevantni rezolutné

vyloucit. Stav a vyvoj ¢eského trhu nebude mit vliv na budouci perspektivu prodeju

spole¢nosti.

Na prvni pohled je zfejmé, Ze nejvEtsi Cast trzeb stabilné plyne ze stath EU. Pro lepsi

ilustraci jsem sestavil nize uvedeny graf.
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Graf 2: Procentualni podily ro¢nich trzeb dle jednotlivych stati. (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Drtiva ¢ast prodeju plyne ze stat EU, a to v priméru 96 % z celkovych realizovanych

trzeb.

V Asii, konkrétng v Cing, a v USA, operuji sesterské pobocky spoleénosti. Ty produkuji
stejnou vyrobkovou Skalu jako pobocka XY. Zde realizované trzby pochazi pouze
z pomoci sesterskym pobockam v nahlych vykyvech v tamni poptavce pii nedostatecné

vyrobni kapacité tamnich podnik.

Dale uz budu analyzovat pouze evropsky trh, protoZe pravé z tohoto trhu plyne nejvétsi

podil celkovych trzeb podniku.

Tabulka 18: Trzby plynouci z EU za obdobi 2007 az 2011. (Zdroj: vlastni zpracovani )
triby v tis. K&/ procentudlni podil na celkovych tribach primérny
mezirocni

2007 2008 2009 2010 2011  rist

Prodejni oblast

541303 | 437456 299057| 427030| 532027
55,62% | 56,30%| 6514%| 6534%| 6541%

Némecko

Fetézovy index,
prech.r.=100 100,00 101,22 115,69 100,31 100,11
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90 815 76 776 49 866 77 672 78 930

Ttali
ate 0.33%|  9.88%| 10.86%| 11.88%| 9.70%
Fetézovy index,

Drech.r.~100 100,00 10589 109.91| 10942  81.66

319445 235279 77 874 82717 88267
32,83%| 3028%| 16,96%| 12,66%| 10,85%

Svédsko

-24,17%

Fetézovy index,
pirech.r.=100 100,00 92,25 56,01 74,61 85,75

19 103 21717 17 860 25 689 64 127
1,96% 2,80% 3,89% 3,93% 7,88%

Ostatni staty EU

Fetezovy index,
pirech.r.=100 100,00 142,39 139,17 101,04 200,59

Za celé sledované obdobi plyne nejvétsi ¢ast vynost z némeckého trhu. Procentualni
podil na celkovych prodejich kazdoro¢né roste a to primérné o 4,13% ro¢né. Zde také
pusobi sesterska spolecnost, ta vSak uskuteciiuje pouze doplitkovou vyrobu. Jeji hlavni
¢innost je vyhledavani a akvizice novych zékazniki, péce o stavajici klientelu a
zajisténi prezentace produkce i ¢eské pobocky. Firma XY tedy vyrabi elektromotory,
které, ve vétSin¢ piipadid, dodavda jménem pravé némecké sesterské pobocky.
V Némecku také sidli jeden znejvyznamnéjSich odbératel. Ten vSak pisobi jako
dealer elektromotorti. Jeho Cinnost je tedy nakup a nasledny prodej téchto vyrobkii.
Zbyla ¢ast odbératelt se zabyva vyrobou riznych primyslovych zafizeni a pfistroju,
jejichz pohony jsou zabezpeCovany pravé produkty firmy XY. Dulezitym faktem je
skute¢nost, ze podil trzeb realizovanych na némeckém trhu kazdorocné stoupa a mohu
tedy konstatovat, Ze némecké strojirenstvi tvofi dominantni ¢ast relevantniho trhu, jehoz
potencial je ucinny pro nejpravdépodobnéjsi progndézu budoucich vynost spole¢nosti

XY.

Svédsti odbératelé se zabyvaji vyrobou vozii pro hromadnou osobni dopravu, ve kterych
aplikuji hybridni pohony, jejichz elektricka ¢ast je tvofena synchronnimi elektromotory.
Dale jsou to zadkaznici, ktefi vyrabi riznou manipulacni techniku, kde se také, jako
pohon, uplatiuji servomotory. Je zfejmé, Ze objem prodeji témto odbératelim
kazdoro¢né klesa a dle predpokladii by tomu v nasledujicich letech nemélo byt jinak.

Dle vnitropodnikovych informaci, vyrobni linka kde se vyrdbi produktovd ftada
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vyrobkd, jejichz prodeje se realizuji na §védském trhu, bude nasledujici rok koncit, a

proto nebudu tento trh dale analyzovat.

Mezi skupinu ostatnich stati EU patii pfedevSim Francie, Velka Britanie, Rakousko a
Irsko. Podil trzeb z tohoto trhu také stabilné roste, ale oproti ostatnim je zanedbatelny,
podil ¢inil necelych 8% v poslednim roce 2007, proto nebudu déle brat tento trh

v avahu.

Trh v Italské republice je také relevantni z hlediska perspektivy budoucich prodeji
podniku. Podil trzeb je tieti nejveétsi. V roce 2011 podil na celkovych trzbach sice klesl,
ale celkovy objem trzeb z Itdlie neni zanedbatelny a pro podnik je tento trh velmi
vyznamny. | zde plisobi sesterska pobocka, ktera zajiStuje zdkaznicky servis pro

vyrobky podniku.
3.1.5 Velikost relevantniho trhu

Jak jsem jiz definoval v predchazejici kapitole, z hlediska analyzy vnéj$iho potencidlu
spolecnosti XY je nejvyznamnéjsi némecké strojirenstvi. Dale se tedy budu zabyvat
atraktivitou némeckého trhu, kterd bude klicova pro stanoveni a obhajobu prognozy

celkovych trzeb podniku.

Pro ur€eni velikosti trhu jsem pouzil data zvefejnénd v centrdlnich statistikach
svétovych trhit provozovanych agenturou Euromonitor. V nasledujici tabulce jsem
uvedl celkovy prodany vystup produkce elektrickych motorti, generatord a
transformatord, a to v béznych cendch. Data pouze pro obor elektromotorii nejsou
bohuZzel dostupna. Uvedené v§ak pomuzZe nastinit stav a vyvoj analyzovaného trhu.

Tabulka 19: Produkce elektromotoru, generatorii a transformatoru dle vybranych stati EU.
(Zdroj: GMID)

?grznlg‘/a];%grz 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59
produkce 2007 2008 2009 2010 2011
Némecko (mil. €) 15 005 15 761 13 226 14 259 14 708
mil. CZK 416542  393390| 349820| 360603| 361662
Ttalie (mil. €) 7099 6787 6216 6217 6377
mil. CZK 197079 169394| 164400 157236| 156 808
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Ceska Republika
(mil. CZK)
Pozn: data uvedend ve mene euro byly prepocteny nomindalnimi kurzy, zverejnenymi
CNB ke konci prislusného obdobi, na ceskou menu.

51154 48 630 40 886 47916 51083

V tabulce jsem uvedl produkci téch clent EU, jejichz trh je z hlediska perspektivy
z némecké ekonomiky. Pozitivni skutecnosti je to, ze po roce 2009, kdy se nejvice
v prumyslu projevily dopady svétové hospodarské krize, produkce mirné roste. Pouze
pro srovnani jsem také uvedl produkei ¢eskych vyrobet, resp. firem ptisobicich v Ceské

republice.

Tabulka 20: Produkce elektromotorii vybranych evropskych ekonomik. (Zdroj: vlastni zpracovani)

primérny

meziroéni rust 2009 2010 2011 meziroéni
rust

Némecko ;Ze;g;i "Zeg’o 100 107,81| 103,15 R
Itilie I’;‘Ze;g;yr ”i‘ieg(’) 100 100,03 102,57 EEEITA

Klicovy trh, ¢ili némecky, mirn¢ roste, a to primérné o 5,5 % ro¢né.

3.1.6 Prognoza trzeb

Pro prognozovani trzeb, které je klicové pro sestaveni finan¢niho planu, jsem pouzil
statistickou metodu trendovou analyzu. Provedl jsem testovani zavislosti vyvoje zavisle
proménné, ro¢nich trzeb spolecnosti XY, na vyvoji nezavisle proménné, za které jsem

dosazoval ro¢ni statistické tdaje o stanovenych relevantnich trzich.

Statisticky vyznamny vliv na vyvoj trzeb spole¢nosti mél v nejvétsi mife vyvoj
celkového némeckého vystupu. Tato skutenost potvrdila, ze klicovym trhem, ktery
v nejvetsi mife ovliviluje objem prodeji spolecnosti XY, je pravé némecké strojirenstvi.
Zde sidli a funguji nejvyznamnéjsi zékaznici, kteti se zabyvaji vyrobou primyslovych
aplikaci ¢i jsou distributory takovych zafizeni a komponentl pro né¢ nutnych. Lze tedy
konstatovat, ze vybér pravé némecké prumyslové produkce je spravny a vyvoj trzeb

spole¢nosti XY je a bude determinovan timto oborem.
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Aby byl zjistény trend co mozna nejvérohodnéjsi a poskytl nejpravdépodobnéjsi
progndzu, rozsifil jsem casovou fadu trzeb spolecnosti XY o data dostupna ve sbirce

listin obchodniho rejstiiku.

Tabulka 21: Trzby spole¢nosti XY ve srovnani s celkovym primyslovym vystupem Némecka.
(Zdroj: GMID)

celkovy vystup trzby spole¢nosti
rok  Démeckého primyslu XY (mil CZK)

(mil. EUR)
2002 1272 861 287
2003 1288917 352
2004 1357 501 540
2005 1422 647 752
2006 1 550 407 871
2007 1 675320 973
2008 1697 132 777
2009 1 355 895 459
2010 1 550 546 654
2011 1613502 813

Dostupna data jsem vyrovnal specidlni regresni funkci, logaritmickym trendem, za
pomoci tabulkového procesoru Excel. Vysledny index determinace (R’=80,8%)
vyjadiuje kvalitu regresniho modelu, piesnéji feceno udava, kolik procent rozptylu
vysvétlované proménné je vysvétleno pravé timto regresnim modelem. Hodnota
presahujici 80% udava, ze zvolend funkce popisuje vzajemnou zavislost obou
proménnych, a to s velmi vyznamnou statistickou pfesnosti a tento trend je vhodny pro

vypocet budoucich prognoz podle regresni rovnice ve tvaru: y = 1921,6 In(x) — 26641.

Abych byl schopen prognozovat trzby dle vySe uvedené regresni funkce, bylo nutné
charakterizovat budouci vyvoj celkového primyslového vystupu v Némecku. Tentokrat
jsem testoval zdvislost mezi vystupem primyslu a hrubym domdacim produktem
némeckého hospodatstvi. GDP jsem pouzil, protoze pro tento ukazatel jsou dostupné
oficialni predpovédi budouciho vyvoje. Index determinace pro pouzity regresni model
byl taktéz kolem 80%, prognézu budouciho objemu primyslového vystupu lze tedy

povazovat za pravdépodobnou a spravnou.
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Graf 3: Logaritmicka regrese zavislosti trZeb XY na celkovém vystupu némeckého priamyslu.
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 22: Prognéza trzeb spolecnosti XY, s.r.o. (Zdroj: vlastni zpracovani)

celkovy
GDP DE relativni vystup relativni Tzby XY  relativni
(mld.EUR) | narust/pokles rimyslu DE nartst/pokles  (mil.CZK) nartst/pokles
(mld.EUR)

2000 2 048 - 1275 - - -

2001 2102 2,7% 1307 2,5% - -

2002 2132 1,4% 1273 -2,6% 287,1 -
2003 2 148 0,7% 1289 1,3% 351,9 22,6%
< | 2004 2196 2,2% 1358 5,3% 540,1 53,5%
)g 2005 2224 1,3% 1423 4,8% 751,9 39,2%
é 2006 2314 4,0% 1550 9,0% 870,5 15,8%
2 | 2007 2 429 5,0% 1675 8,1% 973,2 11,8%
2008 2474 1,9% 1697 1,3% 777,0 -20,2%
2009 2 375 -4,0% 1356 -20,1% 459,1 -40,9%
2010 2496 5,1% 1551 14,4% 653,6 42,4%
2011 2 593 3,9% 1614 4,1% 813,4 24,4%
< | 2012 2 643 2,0% 1711 6,0% 939,0 15,4%
~§ 2013 2 689 1,7% 1753 2,5% 985,7 5,0%
§° 2014 2 804 4,3% 1 843 5,1% 1081,6 9,7%
=1 2015 2903 3,5% 1920 4,2% 1 160,3 7,3%
pramérny mezirocni rist 2,36% 2,77% 11,3%
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V dobé¢ zpracovani této kapitoly jsem meél k dispozici udaj o realizovanych trzbach za
obdobi 01 az 09/ 2012. Za toto obdobi dosahly trzby hodnoty 660 mil. K¢. Prostym
prumérem jsem vyjadiil mésicni prodeje a nasobkem mésicnich trzeb jsem vypocetl
piibliznou vysi trzeb za rok 2012, 878 mil. K¢ Prodeje sezoné kolisaji. V obdobi
letnich mésict jsou trzby bézné niz$i, nez jak tomu je po zbytek roku, a to v disledku
omezeni provozu, hlavnich evropskych odbératelt. Lze tedy piedpokladat, Ze ke konci
roku budou prodeje vyssi a celkova castka se bude blizit k progndézované hodnoté 939

mil. K¢.

Spolecnost XY také zavedla vyrobu nové vyrobkové fady. Produkce nového vyrobku
tedy bude jisté¢ zdrojem dodate¢nych vynosii spole¢nosti. Expanze na nové trhy, Indie a
Turecko, by také mohla znamenat zvySeni trzeb. Indie je svétovym lidrem v pramyslové
produkci, a tak by zde mohla byt poptavka po produktech podniku, které se realizuji ve
vyrobnich aplikacich.

3.2 Analyza finan¢niho zdravi

V ptedchozich castech této prace jsem charakterizoval vnéj§i a vnitini potencial
spole¢nosti. Nyni se budu zabyvat hodnocenim finan¢niho zdravi ocefiované firmy.

V ramci procesu ocenéni, ma finan¢ni analyza dva stézejni vyznamy a funkce, a to:

1) provetit a divéryhodné ohodnotit finanéni zdravi a perspektivu oceniovaného
subjektu,
2) vytvotit relevantni zéklad pro sestaveni finanéniho planu. (MARIK, 2011)

Hlavnim vyznamem prvni z uvedenych funkcei, je vérohodné charakterizovat finan¢ni
stranku ocenované spole¢nosti, a to k datu ocenéni. Souhrnné hodnoceni ukazatelt,
jejich srovnani s odborné doporuovanymi hodnotami a oborovymi priméry, pomiize

1épe vyjadtit stav a perspektivu podniku po finanéni strance. (MARIK, 2011)

Dalsi, mnohem dulezit¢jsi funkei, zachytit vyvoj hlavnich finan¢nich ukazatelti, jejich
vzajemné relace a vyhled na mozny budouci pribéh. To ma velkou vahu pfi sestavovani

vynosovych prognoz. (MARIK, 2011)
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Vstupni udaje jsem ziskal ze statutarnich vykaz fadnych ucetnich zévérek za obdobi
2007 az 2012. Tyto vykazy byly ovéteny, dle povinnosti vyplivajici z §20 zakona ¢.
563/1991 Sb., nezdvislym auditorem, ktery ucinil vyroky bez vyhrad. Tato skutecnost

mi dovoluje pracovat s udaji, tplné a pravdivé.

V nasledujicim textu budou postupné¢ hodnoceny a komentovany vysledky vybranych

finan¢nich ukazatelt, které jsou relevantni pro problematiku této prace.

Kompletni vykazy finan¢niho Gcetnictvi, ovéfené nezavislym auditorem, jsou dostupné

v priloze €. 1.

3.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Prvnim zakladnim krokem finan¢ni analyzy je vertikalni a horizontalni analyza G¢etnich
vykazli. Tim dostaneme nejen pohled na vyvoj jednotlivych polozek v Case, ale také

podrobny popis jejich relaci a vzajemnych souvislosti.

Vertikalni a horizontalni analyza aktiv

Kompletni analyzy jsou k nahlédnuti v ptiloze ¢. 2.

Tabulka 23: Analyza struktury majetku. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Struktura aktiv 2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 13,31% | 11,16% | 9,59% | 69,43% | 58,52%
Obézna aktiva 86,43% | 88,75% | 90,19% | 30,41% | 41,01%
Casové rozliseni 0,26% | 0,08% | 0,22% | 0,16% | 0,47%

Lze pozorovat, Ze v prvnich tfech letech sledovaného obdobi, tvofi podstatnou Cast
majetku spole¢nosti obézny majetek. V roce 2007 spolecnost evidovala dlouhodobou
pohledavku ovladajicimu subjektu v celkové vysi 260 mil. K¢. Jednalo se o uvér
matetské spolecnosti. V roce 2008 doslo k pievedeni této pohledavky do klasifikace
kratkodobych pohledavek, a to ve vysi 311,8 mil. K¢ V dalSich letech uz je podil
dlouhodobych pohledavek na obézném majetku zanedbatelny. Jedna se pouze o

odlozené danové pohledavky vaci statu.
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Nejvyznamnéjsi ¢ast pohledavek splatnych do jednoho roku tvoii bézné pohledavky
z obchodnich vztahli. Spolecnost XY bézné prodava vyrobky a sluzby spiiznénym
osobam. Za celé obdobi tvoii pohledavky za spfiznénymi osobami praimérné 70% vsech

kratkodobych obchodnich pohledavek.

V roce 2009 spolecnost nakoupila 1 968,671 mil. kust prioritnich akcii nejmenované
spole¢nosti v nomindlni hodnoté 0,01 USD ptepocteno na 362,8 mil. K¢. To vysvétluje
vysi kratkodobého finanéniho majetku v roce 2009. V roce 2010 pak doslo k prodeji
téchto cennych papirii s ur€itym kapitalovym vynosem 408 tis. USD. Zbyla ¢ast kr. fin.

majetku je tvofena vysoce likvidnimi prostiedky na Gctech v bankovnich domech.

Co se tyCe zéasob, nejvetsi Cast je stabilné tvofena materidlem, a to pramérné 85%
z celkovych zasob. V kapitole nedokoncené vyroby a polotovarli spolecnost bézn¢ vede
vyrobky, které jsou insourcovany, podnik si je tedy vyrdbi sam, oproti celkové spotiebé

materialu je to vSak zanedbatelna ¢ast.

V dlouhodobém nehmotném majetku je zahrnut pouze software. Tento majetek se podle
vnitropodnikové tcetni smérnice klasifikuje stejné jako dle zdkona o dani z pfijmu. Je
zde sem tedy zahrnut software s pofizovaci cenou nad 60 tis. K¢ a s dobou poskytnuti
licence delsi nez jeden rok. Stejnym zpusobem, tedy podle zdkona o dani z pfijmu, je
klasifikovan i dlouhodoby majetek hmotny.

Dlouhodoby hmotny majetek tvofil v prvnich tfech letech nejvétsi ¢ast dlouhodobych
aktiv podniku. Jak jiZ bylo zminéno v Givodu praktické ¢asti, béZnou ¢innosti podniku je
primyslova vyroba. Je tedy zfejmé, Ze samostatné movité véci a jejich soubory jsou
v dlouhodobém majetku zastoupeny nejvice. Jedna se predevS§im o vyrobni linky,
testovaci zafizeni a jind pfisluSenstvi. Nedokonceny hmotny majetek je predevsim
tvofen vybavenim ventilace vyrobni haly v roce 2010, v roce 2011 jsou to zejména 2
CNC stroje. Zalohy na poskytnuty DHM predstavuji poskytnuté zalohy na CNC stroje,

které predstavuji ptirtistky investic do hmotného majetku, ktery se projevil v roce 2011.

V roce 2010 spolecnost potidila kapitalovou investici v celkové vysi 395,7 mil. K¢. Pii
prepocteni platnym kurzem, CZK/ EUR, k 31.12.2011 dosahuje investice vyse 407,8

mil. K¢.

68



Nasledujici horizontalni analyza poskytne uceleny pohled na vyvoj jednotlivych
polozek majetku v Case. Jen pro upfesnéni, idaje o absolutnich zménach jsou uvedeny

v tisicich K¢, relativni zména je pak uvedena v procentech.

Tabulka 24: Analyza trendi majetku. (Zdroj: vlastni zpracovani)

07/08 08/09 09/10 10/11

abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z.

Struktura aktiv

Aktiva celkem 24235 436 -11935 -2,06 116993 156 184 22,81

Dlouhodoby majetek | -9200 | -12,40 | -10287 | -15,90 | 420 941 | 773,50 | 16 691 3,51
ObéZna aktiva 34403 | 7,17 -2415 | -0,47 | -303775 | -59,34 | 136 610 | 65,62
Casové rozliseni -968 | -67,00 767 161,13 -173 -13,92 | 2883 | 269,44

Nyni budou aktiva posuzovana dle vyvoje v ¢ase. Celkoveé vySe aktiv klesala az do roku
2009. Na tomto pribéhu mél nejvétsi vliv pokles dlouhodobého hmotného majetku.
V roce 2008 doslo, kvili ukonceni jedné z vyrobnich linek, vyfazeni tohoto majetku a
byl prodan, na =zakladé¢ kupni smlouvy, spfiznéné osobé. Kvilli predpokladu
dlouhodobého nevyuziti nékterého majetku, byla v roce 2008 vytvotfena ucetni opravna
polozka, kterd méla také vliv na hodnotu dlouhodobého majetku. V roce 2010 doslo
k zvySeni DHM a to zhruba o 50%. Jak bylo uvedeno v komentafi piedeslé vertikalni
analyzy, vroce 2010 doSlo k poskytnuti zalohy na pofizeni obrabécich strojii. Také
prirGstek nedokonceného dlouhodobého majetku, v podobé vybaveni ventilace, m¢l

vysoky podil na riastu hodnoty DHM.

Astronomické zvyseni hodnoty kapitadlovych cennych papird bylo vyvoldno investici, o

které bylo pojednano v predeslé Casti analyzy, v roce 2010.

Stejné jako tomu bylo u DHM, tak i zasoby prosly strmym poklesem do roku 2009 a
naslednym skokovym riistem od roku 2010. Primérny meziro¢ni rist celkovych aktiv je
11,4%, primérmy meziro¢ni rist vySe zasob je 14,4%. Lze z toho tedy usuzovat, Ze
vyvoj celkovych aktiv je do jisté miry ovlivnén pravé politikou spole¢nosti v oblasti
zéasobovani a skladovani. Nejvétsi absolutni pfirtstky zaznamenala hodnota materialu.
To bylo vyvolano pfedevs$im oZivenim a nastartovanim produkce v roce nasledujicim po

roce 2009 kdy byl celosvetovy priimysl zasazen svétovou hospodarskou krizi.
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Ptevedeni, dlouhodobé pohledavky za sptiznénou osobu, do pohledavek kratkodobych
se projevil vyraznym pohybem obou v prvnim mezirocnim srovndni analyzy. Nasledné
splaceni této pohledavky, se projevilo jako markantni pokles kratkodobych pohledavek
v roce 2009.

V kratkodobém financnim majetku je prokazatelné potfizeni a nasledny prodej investice
do kratkodobych cennych papirti. Pozitivnim faktem je, Ze spolecnost stile navysuje
penézni prostiedky na uUctech v bankéach, drzi si tak dostatek vysoce likvidnich
prostiedkti. Podle prof. Matika bude nutné upravit vysi penéznich prostfedki na

provozné¢ nutnou uroveil. Vice v nasledujici kapitole.

Vertikalni a horizontalni analyza pasiv

Kompletni analyza struktury a vyvoje kapitalu je uvedena v pfiloze €. 3

Tabulka 25: Analyza struktury zdroji financovani. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Struktura pasiv 2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital -1,63% 6,67% | 79,23% | 76,23% | 71,94%
Cizi zdroje 101,63% | 93,33% | 20,77% | 23,77% | 28,06%
Rezervy 1,07% 1,96% 5,03% 8,11% | 4,97%
Dlouhodobé zavazky 71,53% 74,70% | 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 28,59% 23,09% | 68,80% | 51,18% | 77,77%
Bankovni uvéry 0,00% 0,25% | 0,00% | 17,71% | 17,26%
Casové rozliseni 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Vlastni kapital spolecnosti je tvofen zdkladnim kapitdlem 113,3 mil. K¢, ktery byl
splacen v plné upsané vysi. Dalsi sloZzkou vlastniho kapitalu jsou ostatni kapitalové
fondy, kde spolecnost eviduje piedevsim slozky vlastniho jmeéni zanikajicich
spole¢nosti, které ptreslo na podnik XY nasledkem smlouvy o fuzi uz vroce 2002.
Vroce 2009 doslo ke kapitalizaci pljcky od sptiznéné osoby a zapoctenim této
pohledavky doslo k navysSeni ostatnich kapitadlovych fondi. Proto lze pozorovat zvySeni
podilu vlastniho jméni na celkovém kapitalu spolecnosti v roce 2009.

V roce 2010, na zaklad¢ rozhodnuti valné hromady, doslo rozdé€leni zisku roku 2009.

Zakonny rezervni fond byl navySen na 10% zékladniho jmeéni, castka 2,1 mil. byla
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pfevedena do statutarniho fondu a zbylych 35,3 mil. byl opét zahrnut do nerozdéleného

zisku.

Firma kazdoro¢né kumuluje nerozdéleny zisk minulych let. v roce 2011 uz tato polozka
dosahuje vyse 415,3 mil. K¢. V roce 2007 to bylo pouhych 142 mil. K¢.

Spolecnost také eviduje ocenovaci rozdil z pfecenéni majetku, v roce 2010, ve vysi 16,2
mil. K¢&. Tento rozdil predstavuje ocenéni finan¢ni investice, o které bylo pojednano
v analyze majetku, kurzem CZK/EUR platnym 31. 12. 2010 vyhlasenym CNB.
Ocenénim kurzem platnym k 31. 12. 2011 se snizil tento ocenovaci rozdil na 4,1 mil.

K¢.

Spolecnost hospodafi s neuhrazenou ztratou, ktera byla vykazana v roce 2005. Od
tohoto roku se ztrata kumulovala aZ do roku 2007, kdy ztrata dosahla vyse 622,1 mil.

K¢. To je diivod, proc€ je vlastni kapital v prvnim roce v zaporné hodnot¢.

Podnik bézné tvoii rezervy. V nejvéetsi mife jsou to rezervy na zaruéni opravy. Tyto
rezervy jsou kazdoro¢né tvofeny dle dikladnych analyz nékladi vyvolanych pravé
zaruénimi opravami. Dale jsou to rezervy na nevybranou dovolenou zaméstnanci.
V roce 2008 byla vytvofena rezerva na odstupné zaméstnancim ve vysi 3,9 mil. K¢.
Tato rezerva byla vytvofena v souvislosti s chystanymi organizanimi zménami v roce

2009 a v tomto roce doslo také k zictovani tohoto druhu rezerv, a to v plné vysi.

V prvnich dvou letech spole¢nost eviduje dlouhodobé zévazky. Zavazek vici ovladajici
osobé, ve vysi 365,2 mil. K¢, byl vroce 2009 kapitalizovan a zapoctenim byla tato
¢astka prevedena do slozky vlastniho jméni. Zbyla ¢ast, piijcka od spiiznéné osoby, byla
jiz vroce 2009 vedena na uUc¢tu kratkodobych zavazkli a vroce 2010 doSlo k jeho

uplnému splaceni z prostiedkd na bézném uctu.

Po zaniku dlouhodobych zavazkii vroce 2009 tvoii vétSinovou cast cizich zdroji
kratkodobé zavazky s nejvétsim podilem neurocenych zavazkl z obchodnich vztahd.
Oproti pohleddvkdm z obchodnich vztahii za spfiznénymi osobami, zavazky k témto
osobam tvoii primérné pouhych 8% z celkovych zavazki z obchodnich vztahl. Z toho

vypliva, ze podnik XY prodavd mnohem vice produktii a sluzeb spifiznénym osobam,
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nez od téchto osob odebird. To potvrzuje fakt, Zze firma XY ma v celém konsolida¢nim

celku ryze produk¢ni charakter.

Co se tyce urocenych prostredki, jejich Cerpani lze pozorovat az v poslednich letech a
tvoti pouhych 17% z celkovych cizich zdroji. Pfitom se jedna pouze a kratkodobé
bankovni pljcky a vypomoci. Spolecnost ma u bankovniho domu otevieny bézny

kontokorentni Gvér, ktery vyuziva pro fizeni objemu likvidnich prostfedk a cash flow.

Nasledna analyza piirtstkd a ubytkd nastini vyvoj v ¢ase. Udaje absolutnich zmén jsou

opé€t uvedeny v tisicich K¢, relativni zmény jsou pak v procentech.

Tabulka 26: Analyza trendu pasiv. (Zdroj: vlastni zpracovani)

07/08 08/09 09/10 10/11

Struktura pasiv
abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z.

Pasiva celkem 24235 436% -11935 -2,06% 116993 17,09% 156 184 22,81%
Vlastni kapital 47723 | 525,64% | 411 078 | 1063,76% | 72140 | 13,82% | 83044 | 15,91%

Cizi zdroje 23488 | -4,16% '8‘125’ 78,20% | 44853 | 38,04% | 73140 | 44,94%
Rezervy 4608 | 76,60% | -4696 | -4420% | 7276 | 122,74% | -1481 |[-11,22%
ZD;s;Zhlf;Obe 0% 0,00% 330 0,08% 0 0,00% 0 0,00%
f;j‘:;li’g"be 29759 | -19,24% | -12936 | -10,36% | 8757 | 7.82% | 62715 | 51,95%
Bankovni Gvéry 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% | 11906 | 41,31%
Casové rozliseni | 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Opét lze pozorovat pokles celkového kapitdlu do roku 2009 a nasledny vzestup po

tomto pfelomovém obdobi.

Do roku 2010 vykazaly zdroje financovani rozliSny vyvoj. Zatimco vlastni kapital
zaznamenal béhem prvnich tfech obdobich astronomicky narast, cizi zdroje v tomto
obdobi klesaly, to bylo zplisobeno kapitalizaci pohledavky a jejim prevedeni ze zdroji
cizich do vlastnich ve vysi 365 mil. K&. jak o tom bylo pojednano v pfedchozi analyze
kapitalu spole¢nosti. Od roku 2009 pak ob¢ slozky kapitalu rostou. Objem vlastnich
zdrojii meziro¢né roste pramérne o 14%. Cizi kapital pak roste rychleji, a to primérné o
40% rocné&. Na této skuteCnosti se vyznamné podili vyvoj objemu zavazkl z obchodnich
vztahil. Z toho lze usuzovat, Ze spolecnost rozviji svou béZznou ¢innost. Pro lepsi

pochopeni je nutné poukazat na relaci mezi vyvojem obchodnich zavazka a pribéhem
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vykonové spotieby. Tyto zavislosti budu analyzovat na zavér analyzy absolutnich

ukazatelu.

Vertikalni a horizontalni analvza vvsledovky

Tabulka 27: Struktura vykazu ziski a ztrat. (Zdroj: vlastni zpracovani)

polozka 2007 2008 2009 2010 2011

Vykony 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 74,4% 78.2% 70,9% 73,7% 73,3%
Ptidana hodnota 25,6% 21,8% | 29,1% | 26,3% 26,7%
Osobni naklady 12,1% 13,2% 17,0% 14,5% 14,0%
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného 3,4% 2.3% 1,9% 1,8% 1,9%

majetku

Zména stavu rezerv a

chlast & Komplexnich naklady | 4% | 0% | 0% | 03% | 0%
ptisStich obdobi

Provozni vysledek hospodateni  11,4% 4,9% 4,5% 7,0% 9.9%
Vynosové troky 0,2% 1,4% 0,7% 0,0% 0,1%
Nakladové uroky 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Ostatni finan¢ni vynosy 3,9% 2,3% 1,9% 5,9% 2,8%
Ostatni finan¢ni naklady 4,5% 1,6% 0,7% 2,4% 3,6%

Finan¢ni vysledek hospodareni

Dan z piijmu za béznou
¢innost

Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi (+/-)

Vysledek hospodateni pied
zdanénim (+/-)

0,5%

10,5%

11,0%

1,8%

5,0%

6,8%

1,5%

4,8%

6,2%

2,1%

9,2%

11,3%

1,7%

7,4%

9,1%

Spolecnost XY, je Cisté vyrobni podnik, a proto tvoii pfevaznou ¢ast vynosi trzby
z prodeje vlastnich vyrobkl. V ramci celého konsolida¢niho celku podniky bézné
obchoduji s materidlem, proto lze pozorovat, ze malou ¢ast vynost tvoii i tyto prodeje.

Jak jiz bylo uvedeno v piedeslém, vroce 2007 doSlo k ukonceni provozu jedné
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z vyrobnich linek a byl uskuteénén jeji prodej sesterské pobocce. Zbytek vynost, je

vzhledem k trzbam za vlastni vyrobky zanedbatelny.

Ptevaznou cast provoznich nakladi tvofi spotfeba materidlu a energii, praimérné je to
zhruba 60% zcelkovych néakladd. Jelikoz spole€nost nckteré vyrobni, ale 1
administrativni ¢innosti outsourcuje, 1ze pozorovat i naklady vyvolané spotiebou sluzeb
ostatnich ekonomickych subjekti.

Osobni naklady se pohybuji kolem 15% z celkovych nakladi. Mzdové naklady

pfirozené tvoii zhruba 75% téchto nakladu.

Je také patrné, ze podnik uplatiiuje stabilni politiku odepisovani dlouhodobého majetku.
Odpisy, za celé obdobi, osciluji kolem hranice 3% z celkovych nakladli. Bude zajimavy

vyvoj vyse odpist v relaci s vyvojem stalych aktiv.

Zustatkova cena prodaného majetku byla markantni pouze v roce 2007, kdy doslo

k prodeji pln¢ neodepsané vyrobni linky.

Tabulka 28: Analyza vyvoje vynosu v tis. K¢ (Zdroj: vlastni zpracovani)

07/08 08/09 09/10 10/11

struktura vynost
abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z.

Vykony -193 118 | -20,1% | -305 142 | -39,8% | 189843 | 41,1% | 157664 | 24,2%
Trzby z prodeje
dlouhodobého
majetku a
materialu
Ostatni provozni
vynosy

-90 793 | -75,5% | -23 629 | -80,1% | 1561 26,7% 938 12,6%

11566 |121,6% 707 3,4% -2241 | -10,3% | -3168 | -16,2%

Vynosy z
dlouhodobého
financniho 0 0,0% 0 0,0% 8359 100,0% | -8359 | -100,0%

majetku

Vynosové uroky 10 848 | 484,7% | -6737 | -51,5% | -6349 |-100,0% | 517 100,0%

Ostatni finané¢ni
vynosy

Y VYNOSY -276 965 -24,5% -339046 -39,7% 229833 44,7% 117546 15,8%

-15468 |-41,2% | -4245 |-19,2% | 38660 | 216,8% | -30 046 | -53,2%

Celkové vynosy spolecnosti zaznamenavaly piirtstky az od roku 2009. Do tohoto roku,
ktery byl pro svétové hospodaistvi krizovy, vynosy podniku klesaly. Na zvySeni vynost
v roce 2010 mél nejveétsi vliv pozitivni vyvoj trZzeb. Vynosy, 1 jejich hlavni slozka trzby,

zaznamenali meziro¢ni narust pies 40%.
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V roce 2008 lze sledovat skokovy nartist vyse vynosovych urokd. Tato skutecnost je
spjata s poskytnutou puajckou matetskému subjektu. Tato pijcka byla hlavnim a

vyznamnym zdrojem piijatych troka podniku.

Tabulka 29: Analyza vyvoeje nakladu v tis. K& (Zdroj: vlastni zpracovani)

07/08 08/09 09/10 10/11
Struktura naklada
abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z.

Vikonové spoticba | -114410 | -16,0% | -272 118 | -45.3% | 152986 | 46,6% ;(l)é 23.4%
Osobni naklady -15650 | -13,4% | -22370 | -22,1% | 16215 | 20,6% | 18228 | 19,2%
Dané a poplatky 2472 | -144,4% 762 -100,3% 4 200,0% 0 0,0%
Odpisy

dlouhodobého -10635 | -32,7% | -3932 | -18,0% | -211 -1,2% 796 4,5%
majetku

Zustatkova cena

prodancho. 113453 | -83,0% | -16849 | 72,7% | -45 | 0,7% | 5450 | 86,6%
dlouhodobého

majetku a materialu

Zména stavu rezerv
a opravnych
polozek v provozni
oblasti a 37787 | -115,0% -130 -2,6% | -1949 |-40,7% | -8 489
komplexnich
nakladu pristich
obdobi

Ostatni provozni 8836 | 742% | -9468 | -45.6% | -1908 |-16.9% | -1136 | -12,1%
naklady

298,7%

Nakladové troky 1219 147,2% -984 -48,1% =370 | -34,8% | -196 | -28,3%

Ostatni finan¢ni

. -27 657 | -64,4% | -9022 | -59,0% | 16672 |266,2% | 11891 | 51,8%
naklady

Dai 2 prijmti za 12669 | 283.8% | -3039 | -17,7% | 5879 | 41,7% | -3 818 | -19,1%
béZznou ¢innost

-223766 -21,7% -337150 -41,9% 187273 40,0%

Y Néklady

Stejn¢ jako tomu bylo v pfipadé vynost, tak i naklady prosli klesajicim trendem a
naslednym vzestupem po roce 2009. I v tomto piipadé ma na tento vyvoj nejvétsi vliv
nejvyznamnéjsi slozka nakladl, vykonova spotfeba, ktera zaznamenala velice podobny

vyvoj jako celkové nadklady.
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Zajimavé v ptripad€é ndkladl je to, Ze oproti tomu Ze spotieba materidlu a energii
vzrostla o zhruba 60% v roce 2010, mzdové naklady vzrostly o pouhych 17%. Tato
skutecnost poukazuje na to, ze podnik, 1 pti zvySeni poptavky po roce 2010, nenavysila

prilis lidské zdroje.
3.2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele popisuji vzajemny vztah mezi ukazateli absolutnimi. Jsou
nejcastéji zjistovany pomérem mezi tokovymi ukazateli, zjiSténymi z vykazu zisku a

ztrat, a ukazateli stavovymi, coZ jsou vybrané polozky bilance.'

Analvza ziskovosti

Ukazatele rentability charakterizuji efektivitu vlozenych prostfedkii do podnikatelské
¢innosti. Vynosnost vlozeného kapitalu poukazuje na schopnost podnikatelského

subjektu vytvaret dodatecné zdroje a dosahovat zisku vyuzitim investovaného kapitalu.

Tabulka 30: Analyza ziskovosti. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Rentabilita  vztah pro vypoéet 2007 2008 2009 2010 2011

ROA EBIT/Aktiva 19.69%| 8.11%| 7.59%| 9.81%| 11.35%

igﬁA.er}gem A et | 18.20%| 8.51%| 822%| 1299% | 8.48%

ROE EAT/VK NA | NA | 10.19% ] 16.94%| 11.72%

ROS EAT/uzby 1037%| 6.14%| 9.98%| 13.52%| 8.72%
EAT+zdanéné

ROCE ok Douhodobé | 2573% | 11,15% | 10.38%| 17,04% | 11,79%

Rentability vloZeného kapitdlu vykazuji pomérné vysoké hodnoty. Od pocatku
sledovaného obdobi Ize pozorovat, ze spolecnost velmi efektivné vyuziva sviij majetek
a produk¢ni sila celkovych aktiv se pohybuji nad oborovymi priméry, které se pohybuji
kolem hranice 8%. Pozitivnim faktem je, Ze podnik vyuZiva vSech dostupnym
prostiedkil s vétsi efektivitou, coz znazornuje rostouci trend ROA, ktery zapocal v roce
2009. Narust ukazatele vroce 2012 Ize vysvétlit progresivnim zvySenim celkovych

vynosu, a to ve veétsi mife, nez tomu bylo na stran¢ nakladd, to vS§e mirném nartstu

'SEDLACEK, Jaroslav. 2001.
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celkového kapitalu spolecnosti. V tomto roce také doslo ke sniZeni sazby dané z piijmt
pravnickych osob z dvaceti na devatenact procent.

Vynosnost vlastniho kapitalu byla sledovana az od roku 2009, nebot’ v prvnich dvou
obdobich je suma vlastniho kapitalu velmi nizké hodnoty v dasledku neuhrazené ztraty
minulych let. Hodnoty se pohybuji nad oborovymi priméry, kromé& posledniho roku,
kdy obor vykazoval lepsi vynosnost vlastniho kapitalu, a to zhruba o jeden procentni

bod.

Velmi pozitivni je hodnota ziskové marze, kterd se pohybuje vysoko nad tirovni rocnich
odvétvovych praméri (primérné 6%). Trzby, jako hlavni slozka vynosi, jsou
generovany s efektivnim vynalozenim nakladi.

Ziskovost dlouhodobého kapitalu je také velmi vysokd. Pro tento ukazatel nejsou
dostupné primeéry oboru, lze vSak konstatovat, Ze pro potencionalni investory je mira
zhodnoceni kapitalovych prostfedki velmi vysoka v kontrastu s jinymi investicnimi

prilezitostmi s podobnou mirou rizika.

Analvza likvidity

Likvidita obecné zobrazuje skutecnost, jak je podnik schopny kryt své kratkodobé

zavazky zpenézenim polozek svych kratkodobych aktiv.

Tabulka 31: Analyza likvidity. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Likvidita vztah pro vypodet 2007 2008 2009 2010 2011
III. Stupné OA/kr.zavazky a avéry 1,4 4,1 4.6 1.4 1,5
kr.pohl. a

II. Stupné kr.fin.majetek/kr.zavazky 0,8 3,6 4,1 0,7 1,0
a uvery

I. Stupng kefinmajetelhrzivazky | g3 | 05 | 36 | 02 | 07
a tvéry

z provozniho Provozni QF{kr.zévazky a 1.1 0.6 0.2 0.6 0.6

CF avéry

Z vypoctenych hodnot se da usuzovat, ze podnik ma dostatek velice likvidnich
prosttedkll a nemél by mit vazné problémy dostat svym zavazkim, coz je velmi dilezité
nejen pro bezproblémové fungovani spolecnosti, ale i pro zachovani dobrého jména u

dodavatelti a tim mit velmi dobré postaveni v dodavatelsko- odbératelskych vztazich.
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Vysokd hodnota penézni likvidity v roce 2009 se da vysvétlit investici do cennych
papird, které byly nésledujici rok prodany. Byly tedy evidovany jako kratkodoby

finan¢ni majetek.

Analvza dlouhodobé finanéni rovnovahy

Tabulka 32: Analyza dlouhodobé finané¢ni rovnovahy. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Likvidita vztah pro vypocet 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova Cizi kap./Aktiva N/A | 933% |20.8% | 23.8% | 28.1%
zadluzenost

Kvéta vlastniho VK/Aktiva NA | 67% | 792% | 762% | 71.9%
kapitalu

Koeficient Cizi kap./VK N/A | 1399,7% | 26,2% | 31,2% | 39,0%
zadluzenosti

Dlouhodobé . 0 0 0 0
kryti aktiv VK-+rezervy/Aktiva N/A 8,5% | 80,3% | 78,2% | 73,3%
Urokové kryti EBIT/nakl.troky 132] 23 41 97 192

U ukazatelti, do jejichz vypoctu vstupuje hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti, jsem
zameérné neuvedl vysledky v prvnim roce. Divodem je zaporna hodnota vlastniho
kapitalu, ve spojitosti s neuhrazenou ztratou, v tomto roce. Taktéz jsou nepiiznivé
vysledky v roce 2008. Jak bylo uvedeno v ptedchozi kapitole této prace, v roce 2009
doslo ke kapitalizaci pohledavky, proto jsou hodnoty, pocinaje timto rokem,

diametraln¢ odlisné od vysledkl v prvnich dvou obdobich.

V poslednich tfech letech roste podil cizich zdrojii na celkovém kapitdlu. Vysvétlenim
je kaZdorotni narGst obchodnich zévazkl. Také kratkodobé bankovni tvéry,
v poslednim roce zaznamenaly zvySeni o ¢astku prevysujici 11 mil. K¢.

Astronomickéd hodnota koeficientu zadluzenosti v roce 2008 poukazuje na skute¢nost,
ze vyse vlastnich zdrojii, oproti cizimu kapitdlu, byla zanedbatelna. Tento stav zménila

jiz zminéna kapitalizace.

Jelikoz spolecnost vyuzivd velmi malou c¢ast kapitdlu, ze kterého je nutné platit
vétitelim uroky, jsou hodnoty trokového kryti velmi vysoké. Tato a dalsi skutenosti
nabizeji prostor pro pifipadnou optimalizaci kapitdlové struktury, a tim 1 sniZeni

vazenych primérnych nakladu kapitéalu.
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Ukazatele Fizeni aktiv

Tyto ukazatel poukazuji na to, jak efektivné podnik hospodafi se svym majetkem.

Tabulka 33: Analyza aktivity. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatele aktivity vztah pro 2007 2008 2009 2010 2011
vypocet

Pocet obratt stalych aktiv trzby/Aktiva 1,8 1,3 0,8 1,0 1,0
Pocet obratii celkovych aktiv trzby/DM 13,2 | 12,0 | 84 1,4 1,7
Doba obrafuzisob,(ve zasoby/denni trzby | 36,0 | 28,8 | 42,3 | 52,3 | 55,0
dnech)

Doba obratu pohledavek z obchodni pohl./denni

obch. styku (ve dnech) trzby 23,71 256 | 30,5 | 347 | 24,1

Doba obratu zavazku z obch. | obchodni zav./denni

sivviam (v chaselh) by 44,6 | 36,0 | 40,2 | 50,6 | 71,0

Pocet obratek celkového majetku se po celé obdobi pohybuje pod hodnotami
odvétvového priméru (v praméru 1,4 obratek rocné€). To Ize povazovat za signal, ze by
management mél hledat moznosti zvySeni trzeb, ¢i1 odprodani nékterého investi¢niho
majetku. Od roku 2010 vSak spolecnost eviduje investici do cennych papiri
kapitalového trhu, které nemaji vyrobni charakter a nesouvisi s odbytem podniku, lze
tedy predpokladat, ze vybavenost podniku majetkem, v poslednich dvou obdobich, je
piimétena.

Dulezité je porovnani doby obratu pohledavek a zavazkl. Lze pozorovat, ze podnik
intenzivné vyuziva dodavatelskych tvéra, tim si vytvaii docasné volné zdroje pro jiné
vyuziti. Tato skuteCnost také poukazuje na velmi dobré obchodni postaveni podniku,

coz je z hlediska budouciho potenciondlu spole¢nosti velmi pozitivni fakt.

Analvza penéznich toku a ¢istého pracovniho kapitalu

Na zavér financni analyzy jsem se rozhodl zhodnotit cash flow a Cisty pracovni kapital

podniku.

Z nésledujiciho grafu je ziejmé, Ze prevazny piirostek ¢i ubytek hotovosti je spojen
s provozni a investi¢ni ¢innosti podniku. V roce 2007 lze pozorovat vyrazné zaporné¢ CF
z investi¢ni ¢innosti. To bylo zplisobeno poskytnutym tvérem sptfiznénému subjektu.

Nejvyznamnéj$i polozkou penézniho toku spojeného s pofizovanim investi€niho

79



majetku jsou pravé vydaje spojené s jeho potfizenim. To vypovida o trvajici investi¢ni

¢innosti podniku do stalych aktiv.

Graf 4: Penézni toky podniku. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Tabulka 34: Analyza vyvoje penéZnich tokii. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Relativni zména
PenéZni to z provozni ¢innosti

07/08
-54,90%

08/09
-63,94%

09/10
239,39%

10/11
37,01%

Penézni to z investi¢ni ¢innosti

75,05%

-4,37%

-76,52%

75,54%

Penézni to z financni ¢innosti
Absolutni zména (tis. K¢)
Penézni to z provozni ¢innosti

100,00%
07/08
-92 985

-200,00%
08/09
-48 854

-655,66%
09/10
65 947

218,20%
10/11
34 605

Penézni to z investi¢ni ¢innosti

150 391

-2 185

-39924

69 570

Penézni to z finan¢ni ¢innosti

1333

-2 666

-8 740

21979

Provozni CF od roku 2009 stabilné roste, coz je pozitivni z hlediska tvorby volnych
prosttedkl. Penézni toky z investi¢ni ¢innosti vykazuji za celé sledované obdobi pouze
zaporné hodnoty, vSak nejmarkantnéjsi pokles, v poslednich tfech letech, byl v roce
2010, kdy také spolecnost vykazala vydaje v souvislosti s pofizenim nového vyrobniho
zafizeni. Co se tyce finan¢niho CF, pfiliv penéZnich prostiedkd je hlavné zndm az

v poslednim roce v souvislosti s ¢erpanym tvérem.
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Hodnoceni ¢istého pracovniho kapitalu je dulezité pro definici tzv. finanéniho fondu.
Pro rozhodovéni ve financni oblasti pfedstavuje CPK relativné volnou cast obézného
(13

majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem a ptedstavuje finanéni ,,polStar

pro zajisténi bezproblémového pribéhu hospodaiské ¢innosti podniku.

Tabulka 35: Vyjadieni ¢istého pracovniho kapitalu. (Zdroj: vlastni zpracovani)

v tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
CPK 325304 388 133 399 987 58 635 120 624
OA 479 971 514 374 511959 208 184 344 794
krCZ 154 667 126 241 111972 149 549 224170
CPK/0A 67,8% 75,5% 78,1% 28,2% 35,0%

Podnik si v celém obdobi udrzuje velkou cast relativné volnych likvidnich prostfedk.

Na pribé Ize pozorovat markantni zmény ve struktuie ob&znych aktiv.

Graf 5: Vyjadieni ¢istého pracovniho kapitalu. (Zdroj: vlastni zpracovani)
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V prvnich tfech letech tvofily nadpoloviéni vétSinu, obézného majetku, postupné

dlouhodobé pohledavky, kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek. V roce 2010 tvofi
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v

obdobi, i tak je vSak polstaf likvidnich prostiedkt dostatecny, aby nim mohla spole¢nost

v nepiiznivych situacich disponovat. Velmi pfiznivy je stav pracovniho kapitalu

v poslednim roce. Pohotové prostfedky uloZené na bankovnich uctech tvoti zhruba 44%

podil na celkovém obézném majetku a tvofi celkovou vysi pracovniho kapitalu v tomto

roce.

3.3 SWOT analyza

Analyza je vysledkem strategické a financni analyzy. Analyzuje silné a slabé stranky

podniku jako celku a ptileZitosti a hrozby, které plynou z vnéj$iho okoli firmy.

Tabulka 36: SWOT analyza. (Zdroj: vlastni zpracovani)

S- silné stranky W- slabé stranky

1 Organizacni struktura umoznujici 1 Existen¢ni zavislost na kli¢ovych
" efektivni fizeni " zakaznicich
2. Certifikaty ISO 9001 a 14001 2. Nizka zadluzenost
3 Vysoké hodnoty provozniho CF a 3 Nedostatecné schopnosti
" dostatek zdrojl pro rozvoj " managementu
4 Rizeni a kontrola cili prostiednictvim 4 Vysoka fluktuace postihujici
" systému BSC " odborné pracovni pozice
5. Kontinualni vyvoj produktu 5. Slaba vyjednavaci sila s dodavateli
Cerpani dodavatelskych avéri ve Upftednostiiovani realizace trzeb
6. .. . 6. , o, o
vys$§i mife nez jejich poskytovani na ukor kvality vyrobku
Kladna hodnoty CPK a dostateéng&
7. AT
vysoka likvidita o  ofistun k distribuéni
Vysoka variabilita a uplatnéni 7. o SECY PHSIUP & GISTHbuctin
8. . kanalim
vyrobkil
9. Schopnosti odbornych pracovnikt
O- prileZitosti T- Hrozby
1. Velikost a rlst relevantniho trhu 1. Rist ceny ropy
2. Rast exportnich trha 2. N,lea " \iesucm aktivita
zékaznikl
3 Nové technologie, patenty a know- 3 Ptetrvéavajici dluhova krize v
" how " eurozoné
4. Ziskéni novych zdkaznikl 4. Tvrdé konkurenc¢ni prostiedi
, o 5 Negativni vliv inflace na ceny
5 Dvc’)statelf yolnygh prostredktl pro © primyslovych vstup
ptipadné investice - — - -
6. Ztrata strategického zakaznika
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3.4 Analyza a prognoza generatori hodnoty

3.4.1 Vymezeni majetku provozné nutného

Pro analyzu generatort hodnoty, je tfeba pracovat jen s aktivy a vysledky hospodafeni,

které ptimo souviseji s hlavnim provozem podniku.

Z dlouhodobého majetku byla vyclenéna budova, v zlstatkové cené 1 626 tisic, ktera
slouzi pouze pro ubytovani pfichozich zahrani¢nich pracovnikii. Na strané ndklada

byly, v souvislosti s timto majetkem, vyclenény odpisy.

Dlouhodoby finan¢ni majetek, v celé vysi 408 mil. K&, ma charakter dlouhodobého
uloZeni penéz, tento majetek tedy slouzi jako strategicka rezerva. Drzeni takovych
investic nijak neovliviiuje ¢innost podniku, a proto jsem ji z provozniho majetku

vyclenil. Ve vysledovce déle také neuvazuji finanéni vynosy s investici spojenymi.

Kratkodoby finan¢ni majetek jsem upravil, dle rozhovoru s managementem podniku,

aby jeho vySe dosahovala maximalné 20% kratkodobych neurocenych dluhi.

Kompletni vyjadieni investovaného kapitdlu provozné nutného a naslednd analyza

generatort hodnot je uvedeno v piiloze €. 4.

3.4.2 Analyza a prognoza ziskové marze

Tabulka 37: Vypoc¢et provozni ziskové marze. (Zdroj: vlastni zpracovani)

skutec¢nost
2011 2012 2013 2014

Trzby (tis. K<) 813385 1938953 |985728 | 1081552 | 1160 342
Primérné tempo ristu -4,00% 9,28%

Vykonova spotieba (tis. K¢) 593255 |682163|710261 | 779307 | 836079
Podil vykonové spotieby na trzbach 72,94% | 72,65% | 72,05% | 72,05% 72,05%
Primérné tempo rastu -4,54% 8,96%

Podil ptidané hodnoty na trzbach 26,63% | 27,35% | 27,95% | 27,95% 27.95%
Podil osobnich nakladd na trzbach 13,90% 14,08% | 14,08% | 14,08% 14,08%
Osobni néklady (tis. K<) 113068 | 132196 | 138782 | 152273 | 163 366
Primérné tempo rtstu -0,77% 9,73%

Korigovany VH pted odpisy (tis. K¢) | 107056 | 124 587|136 678 | 149965 | 160 889
Provozni ziskova marze 13,16% | 13,27% | 13,87% | 13,87% 13,87%
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Vypocet ziskové marze jsem provedl metodou shora a metodou zdola. Vysledna
hodnota pak byla vypoctena sladénim obou metod. Uvedl jsem primérné tempa ristu
vybranych polozek za dosavadni obdobi. Zaporné¢ hodnoty jsou ovlivnény poklesem

celkového vykonu podniku, ktery trval od roku 2007 do 2009.

Vykonovou spotiebu jsem ponechal na urovni 72% z celkovych trzeb. Vychazi to
z podnikové politiky kontinudlni zvySovéani efektivity vyrobnich procesti, neustalé
zamefeni na ceny nakupovaného materidlu a vyhleddvani novych tuspornéjSich

technologii vyroby.

Osobni naklady se ve sledovaném obdobi pohybovaly kolem turovné 14% z trzeb. Lze
predpokladat, Ze tento trend bude trvat i nadale. Nejvyznamnéjsi slozka, mzdové
naklady, tvoii bézné v podniku desetiprocentni podil na trzbach. V podniku nejsou
planované zadné personalni zmény ¢i personalni reorganizace vyroby, proto jsem tento

podil mzdovych nékladii ponechal i pro planované obdobi.

Vsechny vyznamné polozky jsou pldnované tak, ze rostou v priiméru o 9% roc¢né¢, coz je

6 p. b . nad trovni pldnované inflace. To povazuji za dostatecné.

3.4.3 Analyza a progno6za pracovniho kapitalu

Tabulka 38: Analyza a prognéza poloZek CPK. (Zdroj: vlastni zpracovani)

skut. plan
Doba obratu z trzeb ve dnech

2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby 55,0 59,2 60,0 60,0 60,0
Pohledavky 29,9 30,0 30,0 30,0 30,0
ostatni aktiva 1,7 1,0 1,0 1,0 1,0
Kratkodobé zavazky 81,2 90,0 90,0 90,0 90,0
Zasoby (tis.K¢) 124373 [ 154406 | 164 288 | 180259 | 193 390
Pohledavky (tis.K¢) 67 552 78246 | 82144 | 90129 | 96 695
ostatni aktiva (tis.Kc) 3953 2613 3 006 3399 3482
Kratkodobé zavazky (tis.K¢) 183 444 1234738 | 246432 | 270 388 | 290 086
Pracovni kapitdl provozné nutny 49 123 47474 | 52292 | 57477 | 61499

ke 3,85% 3,57%

K analyze naro¢nosti rastu trzeb na slozky pracovniho kapitalu byl vyuzit ukazatel doby

obratu ve dnech.
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Po konzultaci s vedoucimi pracovniky nakupu byla doba obratu u zasob pldnovéna na
Sedesat dnli. Tato hodnota je maximalné pfipustna s ohledem na nakupni politiku a

zpusob dopliiovani materialu podniku.

Z analyzy obratkovosti pohledavek a zavazk z obchodniho styku vyplynulo, ze
spolecnost vyuzivd dodavatelskych Uveéri ve vétsi mife, nez poskytuje svym
odbératelim. S ohledem na tuto skutecnost byly doby obratu planovany na 90 dni u

zavazkl a 30 dni u pohledavek z obchodniho styku.

Vypoctem absolutni vySe polozek pracovniho kapitdlu byl vyjadien koeficient
narocnosti rustu trzeb na pracovni kapitdl, vyjadieny pomérem pfirtistku pracovniho

kapitalu k pfirtstku trzeb, ktery je 3,57%.
3.4.4 Analyza a prognoza investic do dlouhodobého majetku

Tabulka 39: Koeficient naro¢nosti ristu trzeb na investice do DM netto. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Celkovy pfirtstek trzeb 2012- 2015 (tis. K<) 346 957
. . Odhad investic netto pro rust

Majetek Kosa v inin. letech 5 b 20122015 (tis. Ke)

Dlouhodoby nehmotny 0.9% 3123

majetek provozné nutny

DlOUhOdOby hmotn}'/ 5.0% 17 348
majetek provozné nutny

Vysledny koeficient ndarocnosti riistu trieb

Vypocet koeficientu byl proveden podilem piiristku provozné nutného dlouhodobého
majetku a celkového ptirtstku trzeb. Pomoci tohoto koeficientu byly pak naplanovany

investice do stalych aktiv v zavislosti na prognézu vyvoje vykonti podniku.

Tabulka 40: Planované investice podniku. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Celkem (tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 celkem
Odpisy 18158 | 18525 | 22678 | 26273 | 30913
Zustatkova hodnota 82757 | 92349 | 96149 | 99949 | 103 749

Celkové investice netto 4941 9071 3 800 3 800 3 800 25412

Celkové investice brutto . 23 099 27596 26478 30073 34713 141 959
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Podnik disponuje dostatkem vyrobnich kapacit a budouci rist trzeb nebude vyzadovat
investice do dalsiho vyrobniho dlouhodobého majetku. Pldnované investice maji
charakter prostiedkli na obnovu stavajicich kapacit a po konzultaci s managementem se

vyse investic jevi jako spravnd, realné a postacujici.
3.4.5 Analyza rentability provozné nutného investovaného kapitalu

Po ptedchozich analyzach je k dispozici progndza odpist, investic a vySe provozné
nutného investovaného kapitdlu. Lze tedy dopocitat obratku tohoto kapitalu a jeho

rentabilitu.

Tabulka 41: Analyza rentability investovaného provozniho kapitalu. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Celkem (tis. K¢&) 20m1 2012 2013 2014 2015
KPVH pted odpisy 107 056 124 587 136 678 149 965 160 889
odpisy 18 158 18 525 22 678 26 273 30913
KPVH po odpisech 88 898 106 062 114 000 123 692 129 976
sazba dang z piijmu PO 19% 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a dani 72 007 85910 92 339 100 190 105 280
ziskova marze 8,9% 9,1% 9,4% 9,3% 9,1%
Tempo rustu KPVH -3,18% 10,72%

Investovany kapital 131 880 139 823 148 441 157 426 165 248
Obratka inv. kapitalu 5,3 7,1 7,0 7,3 7,4

Rentabilita inv. kapitalu

65,1%

66,0%

67,5%

66,9%

- 46,7%

Vyse rentability se zda byt neimérne vysoka. Je vSak mozné konstatovat, ze podnik ma
k dispozici dostatek produkénich aktiv, které nemaji naplnénou 100% vyrobni kapacitu,

a s takovou vysi bude schopen v budoucnu generovat planované zisky.
3.4.6 Predbézné ocenéni pomoci generatoru hodnot

Generatory hodnoty Ize pouzit pro prvni odhad hodnoty podniku. Takové ocenéni je
zalozeno na principu penéznich tokd stim, Ze soustied'uje pozornost na klicové
veliCiny, kterymi jsou rentabilita trzeb vyjadiend z korigovaného provozniho zisku,
narocnost na investice do stalych aktiv a pracovniho kapitalu a tempo ristu

planovanych trzeb. (MARIK, 2011)

Z ptedchozi analyzy jsou vyjadieny nasledujici tidaje.
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Tabulka 42: Generatory hodnot (Zdroj: vlastni zpracovani)

Generatory hodnoty Oznaceni —— Prrogn(')za C
pesimistickd  Optimisticka

Tempo ristu trzeb G 7% 9,29%
Ziskova marze po odpisech a dani Izpx 7% 9,02%
Naroc¢nost rastu trzeb na
- pracovni kapital kwc 5% 3,57%
- investice netto Kpmn 7% 5,90%
Ptredpokladand diskontni mira I 18% 15%

Po dosazeni hodnot do rovnice €. 4 dostaneme predbézné vynosové ocenéni podniku.

Tabulka 43: PiredbéZné ocenéni na zakladé generatori hodnoty. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Hodnota
podniku celkem
(mil. K¢)

Optimisticka 1 804

Pesimisticka 1149

Optimistickd varianta ocenéni vychéazi z planovanych hodnot, které byly podloZzeny a
obhdjeny vysledky strategické analyzy podniku. Po pficteni vySe majetku, ktery byl
vy€lenén jako provozné nenutny, byla hodnota podniku stanovena ve vysi 1,8 miliard

Ke.

Hodnoty ukazateli pro pesimistickou variantu prognézy byly stanoveny prostym

odhadem a to tak, ze se liSi 0 2 p. b. od planovanych hodnot.

Vysledné ocenéni dava zakladni predstavu o rdmci, ve kterém by se vynosové ocenéni

mélo pohybovat.
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4 Financ¢ni plan

Pro ocenéni podniku nekterou z vynosovych hodnot je nutné sestavit kompletni financni
plan, ktery se skladé z nasledujicich vykazi:

e vysledovka,

e bilance a

e vykaz pen&znich tokd. (MARIK, 2011)

Z ptedeslé analyzy a progndzy generatori hodnoty jsou jiz stanovené planované
absolutni vySe hodnot nékterych polozek, které budou tvofit hlavni kostru finan¢niho
planu. Plan bude sestaven pro dvé varianty kapitadlové struktury. V prvni varianté (dale
jen varianta A) bude pocitano se zapojenim dluhového kapitdlu, a to konkrétné
kratkodobého revolvingového uvéru, ktery byl v poslednich dvou letech cerpan.
V druhé varianté (dale jen varianta B) bude pracovano s ptedpokladem, ze podnik bude
financovat svoji Cinnost vyhradné vlastnim kapitdlem. Takovy piredpoklad je
veérohodny, protoze podnik disponuje dostatkem volnych penéznich prostiedkt, jejichz

pfevazna ¢ast byla vymezena jako majetek neprovozniho charakteru. Varianta A vSak

bude rana jako zakladni vychodisko celkového ocenéni.

Tabulka 44: Plan vysledovky. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K& 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony 809 892 938 953 985 728 1081552 | 1160 342
Trzby za vlastni vyrobky 813 385 938 953 985 728 1081552 | 1160342
%mena .stavu zasob vlastni 3493 0 0 0 0
cinnosti

Vykonova spotieba 593 255 682 163 710 261 779 307 836 079
Pridana hodnota 216 637 | 256 790 275 466 302 245 324 263
Osobni naklady 113 068 132 196 138 782 152 273 163 366
Dané a poplatky 6 7 7 8 8
Odpisy provozné nutného 18158 | 18525 | 22678 26273 30913
majetku

Odplsy neprovozniho 393 393 393 393 23
majetku

VH z Rrodeje DHM a 3389 0 0 0 0
materialu
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YH z o§tatn1 provozni ] 143 0 0 0 0
cinnosti
Zména stavu rezerv -5 647 0 0 0 0

Korigovany provozni

vysledek hospodaieni

497

2834

2976

3265

Nakladové troky 497 2 834 2976 3265 3503
Vynosové troky 517 500 500 500 500
Ostatni finan¢ni vynosy 26 449 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 34 826 0 0 0 0

Vysledek hospodai‘ent z

neprovoznitho majetku

Celkovy vysledek 87056 | 98719 | 108131 | 117534 | 123891
hospodarent

Dat z pfjmii za b&nou 16155 | 18757 | 20545 22331 23539
cinnost

Vysledek hospodareni za

79 962

87 586

95 203

100 351

béiné ucetni obdobi

Z ptedeslych analyz je jiz stanovena prognoza trzeb, nasledujici polozky byly stanoveny
procentudlnim podilem z trzeb (viz analyza generatori hodnoty):

e plan vykonové spotieby,

e plan osobnich nakladd,

e dané a poplatky.

Vyse odpisii byla ptevzata z planu investic do dlouhodobého majetku. Zdmeéry podniku
o prodejich majetku ¢i materidlu nebyly zndmy, proto tyto polozky nebyly planovany.
Taktéz nebyly dostupné informace o tvorbé ¢i rozpousténi nakladovych rezerv a

opravnych polozek a i ty nebyly pii tvorbé planu zohlednovany.

Nékladové uroky byly stanoveny s ohledem na vysi Cerpanych bankovnich uvért (viz

dale). Dle vnitropodnikovych informaci bylo kalkulovéno s irokovou mirou 7,5% p.a.
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Vynosové uroky byly odhadem stanoveny, dle dosavadniho vyvoje, na uroven 500 tisic
K¢ ro¢né. Zdroje a nositele ostatnich finan¢nich nakladii a vynost nebyly objasnény,

proto se s nimi v nasledujicich letech nepocita.

Tabulka 45: Plan bilance- aktiva. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

A 840 799 069 070 28 ! 00 6 |
Dlouhodoby majetek 492 052 | 501251 | 504 658 | 508065 | 511782
Dlouhodoby nehmotny majetek 1074 2318 3118 3918 4718

Dlouhodoby hmotny majetek
(provozn¢ nutny)
Dlouhodoby hmotny majetek
(provozné¢ nenutny)
Dlouhodoby fin.majetek
(provozn¢ nenutny)

81 683 90 031 93 031 96 031 99 031

1262 869 476 83 0

408 033 | 408 033 | 408 033 | 408 033 | 408 033

Obézna aktiva 344794 | 465258 | 562621 | 681836 | 801256
Zasoby 124 373 | 154406 | 164288 180 259 193 390
Dlouhodczbe pohlczdavky 1193 0 0 0 0
(provozné nenutng)

Kratkodobé pohledavky 67 552 78 246 82 144 90 129 96 695

Kratkodoby finan¢ni majetek

< , 36 689 46 948 49 286 54078 58 017
(provozn¢ nutny)

Srftimasley i el 114987 | 185659 | 266902 | 357371 | 453 154
(provozn¢ nenutny)

Ostatni aktiva 3953 2613 3006 3399 3482
Ostatni aktiva 3953 2613 3 006 3399 3482

Z progndzy generatord jsou planované tyto polozky:
e zlstatkova cena dlouhodobého majetku,
e vySe zasob,
e vySe pohledavek z obchodnich vztahi a

e Casové rozliSeni.

Dlouhodoby finan¢ni majetek byl ponechan ve vysi posledniho skute¢ného roku, nebot’

nejsou znamy zamery podniku s touto investici.

Finan¢ni majetek je vysledkem plénu vykazu o penéznich tocich. Provozné nutna vyse

penéz byla ponechéna na urovni 20% z kratkodobych netrocenych dluh.
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Tabulka 46: Plan bilance- pasiva. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

P A A 840 799 069 D70 28 ) )( | |
Vlastni kapitsl 604906 | 684868 | 772454 | 867657 | 968 008
Zékladni kapital 113349 | 113349 | 113349 | 113349 | 113349
Kapitalové fondy 611459 | 611459 | 611459 | 611459 | 611459
SZZZIE‘ fi?(f}f’;:‘;?:gelny fond | 16004 | 16024 | 16024 16 024 16 024
?Q’Sledek hospodafeni minulych | »4¢er7 | 135026 | 55964 | 31622 | 126825
Nerozdé&leny zisk minulych let | 415299 | 486200 | 566162 | 653748 | 748951
Neuhrazena ztrata minulych let -622 126 | -622 126 | -622 126 | -622 126 | -622 126
Vysledek hospodareni bézného

uéye o obd ;’bi ) 70901 | 79962 | 87586 | 95203 | 100351
Cizi zdroje 235893 | 284254 | 297830 | 325643 | 348512
Rezervy 11723 | 11723 | 11723 11723 11723
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Krétkodobé zavazky 183444 | 234738 | 246432 | 270388 | 290086
Bankovni Gvéry a vypomoci 40 726 37793 39676 43 532 46 704
Krétkodobé finanéni vypomoci | 40726 | 37793 | 39676 | 43532 | 46704
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0

Kapitalové fondy ze zisku byly, dle dosavadniho vyvoje, ponechany ve stejné vysi jako

v roce 2011. Ve stejné vysi byl planovan i stav rezerv.

Vyse kratkodobych zavazkli byla pievzata z progndzy polozek pracovniho kapitalu.
Podnik bézné vyuzivd revolvingového uvéru, ktery je urofen sazbou 7,5% p.a.
Analyzou trendu byla zjiSténa souvislost mezi zlstatkovou vysi ¢erpaného uvéru a vysi
obchodnich zavazkt. VysSe kratkodobého uvéru byla planovdana na urovni 16%
z kratkodobych netrocenych zavazkl. Podnik neplanuje v nasledujicich letech zapojeni
jiného dluhového kapitalu, ponévadz ma dostatek volnych prostiedki pro obnovu a

roZvoj.

Z predeslych planovanych vykazii byl sestaven piehled o planovanych penéznich tocich

nepiimou metodou. Kompletni piehled cash flow je dostupny v ptiloze €. 5.
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Tabulka 47: Plan penéZnich toki. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
f)fgoft’fineznwh ZResiECi etk 151676 | 232607 | 316189 | 411448
KPVH 101 053 110 606 | 120299 | 126893
CF z provozni ¢innosti celkem 113 351 110 183 | 123715 | 133 697
CF z investic¢ni ¢innosti celkem -27 596 -26478 | -30073 | -34713

CF z provozniho majetku celkem 85 755 83 705 93 642 98 984

Nikladové iiroky | 284 | 2976 | -3265 | -3503

CF z neprovozniho majetku celkem 944 970 1025 1071
CF z finan¢ni ¢innosti celkem -2 933 1 883 3 857 3171

Penézni tok celkem 80 931 83 582 95 259 99 723

stav penéznich prostiedkti na konci obdobi 232 607 316 189 | 411448 | 511171

Planované ucetni vykazy varianty B jsou dostupné v piiloze €. 6. K zasadnim zménam
doslo hlavné ve vysledku hospodaieni bézné¢ho ucetniho obdobi, a to v dusledku
absence nakladovych uroki. Vypocet penézniho toku, zprovozni cCinnosti, nebyl
absenci dluhového kapitalu nijak dotéen, protoze do jeho vypoctu ndkladové Uroky
nevstupuji. Zajimavé je, ze v nezadluzené varianté jsou celkové penézni toky nizsi, nez
ve varianté A. Rozdil je zplsobeny pfedevSim penéznim tokem z Cerpanych uvéra a

v pozitivnim efektu irokového danového Stitu pti platbé dané z piijma.

4.1 Finan¢ni analyza planu

Finan¢ni analyza planu byla omezena pouze na analyzu pomérovych ukazateli varianty

A, ktera je dostupna v ptiloze €. 7.

Z analyzy dosavadniho vyvoje vyplynulo, Ze podnik nema vazné problémy s likviditou,
disponuje dostatkem prosttedkll pro kryti svych zavazka. Polozky obézného majetku
jsou planovany tak, Ze vyvoj likvidity pokracuje v dosavadnim trendu. Pokud byla
progndza spravnd, podnik nebude mit v budoucnu problémy s disponibilnimi zdroji.

Likvidita podniku tedy zlstava i nadale silnou strankou podniku.
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Financéni plan pocita se zapojenim dluhového kapitdlu. Nebyly vSak dostupné presné
plany financovani podniku, proto bylo planovano pouze Cerpani revolvingového tvéru
tak, jak tomu bylo v poslednich dvou letech 2010 a 2011. Cizi zdroje se v planovaném
obdobi pohybuji kolem trovné 30% z celkového kapitalu. Z véfitelského hlediska je
podnik finanén& zdravy a nemél by mit vazné problémy pii ziskavani dodate¢ného

dluhového kapitélu.

Hodnoty rentability vykazuji vyvoj shodny s dosavadnim trendem. Vynosnost trzeb se
pohybuje okolo 9%, coz je, ve srovnani s oborovym primeérem, ptizniva a dostatecna
vySe. S ohledem na nizké zadluZzeni by podnik mohl zvySovat rentabilitu vlastniho
vlozeného kapitalu zapojenim dluhového kapitdlu. Rentabilita celkovych investic
osciluje kolem hodnoty 10%, pokud tedy bude trzni urokova mira, z dlouhodobych
podnikatelskych tveér, niz8i nez vynosnost investic, podnik by zvySoval rentabilitu
vlastniho kapitalu, vyuzitim avérti Gro¢enych sazbou pod 10%, vlivem pozitivniho

efektu finan¢ni paky.

Volny penézni tok, kli¢ova veli€ina pro vynosové ocenéni, je v pldnovaném obdobi
kladny a v Case roste primémym tempem 4%. Na zaklad¢ této skutecnosti a na
analyzach predeslého vyvoje je mozné, pfi ocenéni, pracovat s piedpokladem ,,going
koncernu®, tedy Ze podnik se nepotykd s existencnimi problémy a mé dostatecny
potencial a dostatek prostiedkti na to, aby mohl ve své Cinnosti pokracovat do

nekonecna.
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5 Navrh ocenéni

Pro ocenéni byly vybrany vynosové metody, a to konkrétné dvoufazovd metody
diskontovanych penéznich tokd ve varianté entity, tedy pracujici s penéznimi toky pro

vlastniky 1 véfitele, a metody ekonomické ptidané hodnoty EVA.

Diky zavérim strategick¢é a finan¢ni analyzy je mozné pracovat s piedpokladem

neomezené¢ho trvani podniku, ktery je nutny pro aplikaci uvedenych vynosovych metod.

5.1 Vypocet diskontni miry

Pro ucel metody ocenéni na zéklad¢ diskontovanych penéznich toki se jako diskontni
mira pouziva vySe primérnych vazenych nakladil kapitdlu (WACC), ktery se sklada

z nakladd jak na vlastni tak i na cizi kapital. (MARIKOVA, 2008)

5.1.1 Naklady na cizi kaptal

Financni plan pocitd s Cerpanim kratkodobych tvéra. Dle vnitropodnikovych informaci
se jedna o podnikatelsky revolvingovy uvér, ktery je uroceny sazbou 7,5% p.a. Tato
sazba bude také pouzita jako efektivni tirokova mira, kterou bude nutné upravit o

urokovy danovy stit.

5.1.2 Naklady na vlastni kapital

Tyto naklady pfedstavuji oportunitni ndklady investorl. Pro stanoveni ndkladii na
vlastni kapital byla vybrana metoda ocenovani kapitdlovych aktiv- CAPM, ktera se
opird o teorii kapitdlového trhu. V ¢eském prostifedi je funkénost kapitdlového trhu
omezena a ma pomérné kratkou historii, proto je vhodné pouZzit data ze svétového,

nejlépe viak z amerického kapitalového trhu. (MARIKOVA, 2008, s. 121)

Pro stanoveni nakladt vlastniho kapitalu metodou CAPM je tieba zjistit nasledujici

veliiny:

1) Bezrizikova vynosnost

Jako bezrizikovou vynosovou miru je vhodné pozit vynos, do doby splatnosti,
10- ti letych statnich dluhopistt USA (T- bonds). K 31. 12. 2011 byla vynosnost
statnich dluhopisii 1,89%. (Ministerstvo financi USA, 2011)
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2) Rizikova prémie trhu

Tato prémie udava, o kolik bude vyssi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia oproti
vynosu z bezrizikovych aktiv na americkém kapitdlovém trhu. Rizikova prémie Cini
4,20% a byla pfevzata zudaji zvefejnovanych prof. Damodaranem na jeho
internetovych strankach. Hodnota 4,20% byla stanovena geometrickym primérem za

obdobi 1928-2011.

Rizikovou prémii je tfeba upravit o riziko selhani zemé, ve které ocenovany podnik
ptisobi. Dle prof. Mafika je nejlepSim zpusobem jak to zjistit vyjadiit spread mezi
americkymi dluhopisy s nejvys$$im ratingem a dluhopisy podnikd se stejnym ratingem

jako ma CR. (MARIK, 2011, s. 221)

K 31. 12. 2011 udélila agentura Moodys Ceské republice rating Al. Spread mezi
statnimi dluhopisy s ratingem AAA a dluhopisy podnikt s ratingem Al byl 0,85.

Riziko selhdani zemé& je tfeba jeSté¢ upravit o pomér volatility trhu akcii k volatilité
statnich dluhopisti. V Ceskych podminkach je obtizné tento tdaj kapitdlového trhu
zjistit. Prof. Maiik uvadi, ze v téchto ptipadech je mozné pouzit orientacni koeficient

1,5. (MARIK, 2011, s. 221)

3) Beta koeficient

Hodnota koeficientu je byla pfevzata z internetovych stranek prof. Damodarana. Vyse
koeficientu, oboru ,electric utilities* na evropském trhu, byla k 31. 12. 2011 0,64. Jedna
se vSak o koeficient beta nezadluZzen¢ho podniku, ktery bude pouzit pfi varianté B.
JelikoZ oceniovana spolecnost Cerpala bankovni Uvér, je tfeba vypocist beta koeficient
zadluzeného podniku.

(Damodaran, 2011)

Rovnice 13: Vypocet koeficientu beta zadluZeného podniku. (Zdroj: vlastni zpracovani)

40726 - (1 - 0,19)
Bzadluiené =0,64-|1+ 604 906 =0,67
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Tabulka 48: Vypocet WACC. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Vypocet WACC

CAPM- model rizikového rozpéti zemé

Rating Ceské republiky (www.moodys.com) Al
Riziko selhani zemé (www.damodaran.com) 0,85%
Vynosnost 10- ti letych dluhopisit USA (www.treasury.gov) 1,89%
Rizikova prémie kapitalového trhu USA (www.damodaran.com) 4,20%
Odhad rozdilu v ogekévané inflaci CR a USA 0,50%
Rizikova pfirdzka za velikost podniku 2,00%
Ptirdzka za nizs§i obchodovatelnost vlastnickych podilt 2,50%
Rizikova prémie zemé (1,5 x 0,85) 1,28%
Rizikova prémie zemé upravena o diferenci v ocekdvané inflaci 1,78%
Koeficient beta- zadluzena 0,67
Naklady vlastniho kapitalu celkem- varianta A 13,07%
Naklady vlastniho kapitalu celkem- varianta B 13,04%
Néklady ciziho kapitalu (7,5% x (1-19%)) 6,08%

Cilové kapitalova struktura

Podil vlastniho kapitélu- varianta A 98,13%
Podil vlastniho kapitalu- varianta B 100%
WACC- varianta A 12,94%
WACC- varianta B 13,04%

Pro variantu A, ktera je stézejni pro vysledné ocenéni, je uvazovano vyuzivani
dluhového kapitalu. Pro vypocet primérnych vazenych naklada kapitalu, jako diskontni
sazby, je nutné urcit tzv. cilovou kapitdlovou strukturu. Dle Ing. Maiikové je
nejvhodnéjSim zplisobem, urcit cilovou kapitalovou strukturu iteraénim postupem.
Stanoveni cilové kapitalové struktury iteraénim postupem je k nahlédnuti v ptiloze ¢. 8.

(MARIKOVA, 2008, s. 33)

5.2 Metoda DCF entity
5.2.1 Volny penéZni tok do firmy (FCFF)

Penézni tok z provozniho majetku, tak jak byl vyclenén v planovaném piehledu
penéznich tokl (viz kap. 4) odpovida penéznimu toku pro ucely ocenéni metodou DCF

entity. Volny penéZni tok v§ak musi navic obsahovat zménu provozné nutnych penéz.
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Tabulka 49: Vypocet FCFF pro metodu DCF entity- varianta A. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K& 2012 2013 2014 2015

Penézni tok z provozniho 85 755 83 705 93 642 98 984

majetku celkem

4/ Zmenaprovozne nutne 10 259 2339 4791 3940
vyse penéz

FCFF- varianta A 96 014 86 043 98 433 102 923

Volny penézni tok varianty B, tedy penéZni tok z provozu pii nulovém zadluZeni, je

shodny s variantou A. Diivodem je, Ze provozné nutnd vyse penéz byla stanovena na

urovni 20% netrocenych zadvazki. Rozdil tedy bude pouze v pouzité diskontni sazbé.

5.2.2 Soucasna hodnota prvni faze

Nyni jsou k dispozici veliiny pottebné pro vypocet soucasné hodnoty prvni faze (2012

az 2015). Soucasna hodnota prvni faze je vypoctena dosazenim hodnot do rovnice €. 5.

Tabulka 50: Vypocet soucasné hodnoty prognozy- varianta A. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K¢ 2012 2013 2014 2015

FCFF 96 014 86 043 98 433 102 923
Odarocitel pro diskontni sazbu 1,1294 1,27554 1,4406 1,62701
Oduaroceny volny penézni tok 85013 67 456 68 328 63 259

Soucasna hodnota prvni faze 284 056

Souc¢asna hodnoty zadluzené varianty ¢ini 284 mil. K¢. Pokud bude uvazovéano vyuziti

vyhradné vlastniho kapitalu, tak soucasna hodnota prvni faze bude 283,6 mil. K¢.

Dutivodem jsou predevsim vyssi prumérné vazené naklady kapitalu.

5.2.3 Soucasna hodnota druhé faze

Pro druhou fazi je ptedpoklad stabilni a trvaly rist volného penézniho toku. Pro vypocet
pokracujici hodnoty byl zvolen Gordontv vzorec (viz rovnice €. 7). Pokraujici hodnota
pfedstavuje soucasnou hodnotu rostouci nekonecné Casové tady volnych penéznich

tokd. (MARIK, 2011)
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Tabulka 51: Nutné idaje pro vypocet pokracujici hodnoty del Gordnova vzorce.
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Délka prvni faze 4 roky
FCFF v poslednim roce prvni faze (Tis. K<) 102 923
WACC- varianta A 12,94%
predpokladané tempo ristu 9,3%

b 102 923 - 1,093
©0,1294 — 0,093

=3 090 518 tis. K¢

Pokracujici hodnota diskontovand k datu ocenéni pak bude:

casna hodnot PH—3090518—1899503t' K¢
soucasna hodnota PH = 1129447 ~ is. K¢

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty, u varianty B, je 1 842 mil. K¢.

5.2.4 Vysledné vynosové ocenéni podniku metodou DCF entity
Souctem soucasnych hodnot prvni a druhé faze dostaneme hodnotu podniku na Grovni
vlastniki a véfiteld. Pro zjiSténi hodnoty pouze vlastniho kapitdlu je nutné odecist

hodnotu tro¢enych dluhtli ve vysi k datu ocenéni.

Tabulka 52: Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody DCF entity- varianta A.
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Soucasna hodnota 1. faze 284 056  tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 1899503 tis. K¢
Provozni hodnota podniku brutto 2183559 tis. K¢
Dluhovy kapital k datu ocenéni 40 726  tis. K¢
Provozni hodnota podniku netto 2142833  tis. K¢
Neprovozni aktiva k datu ocenéni 525475  tis. K¢

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody DCF 2 668 308

Hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti XY, s.r.o. k31. 12. 2011 ¢ini 2 668,3 mil. K¢.
Hodnota vlastniho kapitalu pfi planovaném nulovém zadluzeni je 2 610,4 mil. K¢.
Z toho plyne zavér, ze zapojeni ciziho uroceného kapitalu zvysuje hodnotu vlastniho

kapitalu.
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5.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomickd pfidand hodnota vyjadfuje nadzisk oproti zisku zinvestic se stejnym

stupném rizika. Ukazatel EVA je chdpan jako Cisty vynos z operativni ¢innosti podniku,

ktery je snizen o naklady kapitalu. (MARIK, 2011)

Vypocet ukazatele EVA probihd dle rovnice ¢. 11. NOPAT v zisadé odpovida

korigovanému vysledku hospodateni po danich, tak jak byl vypocten v piedeslych

Castech této prace. Hodnota cistych operacnich aktiv (NOA) odpovida provozné

nutnému investovanému kapitalu. (MARIK, 2011)

Tabulka 53: Propocet NOA. (Zdroj: vlastni zpracovani)

DA

Q
A.AA

420

Tis. K& 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
fi?;l;md‘)by S ez 82757 | 92349 | 96149 | 99949 | 103 749
+ zésoby 124373 | 154 406 | 164 288 | 180259 | 193 390
+ pohledavky 67552 | 78246 | 82144 | 90129 | 96695
+ provozné nutna vyie penéz 36689 | 46948 | 49286 | 54078 | 58017
+ ostatni aktiva 3953 | 2613 | 3006 | 3399 | 3482
- kratkodobé zavazky nelirocené 183 444 | 234 738 | 246 432 | 270 388 | 290 086
- ostatni pasiva 0 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny 49123 | 47474 | 52292 | 57477 | 61499

Q
0 40

Z principu se hodnota ¢istych operacnich aktiv shoduje u obou uvazovanych variant.

Dluhovy kapitdl do vycisleni provoznich aktiv nevstupuje. Nyni, lze pfistoupit

k samotnému vypoctu ekonomické ptidané hodnoty. Postup je uvedeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka 54: Vypocet ukazatele EVA- varianta A. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K¢ 2011 2012 2013 2014 2015

KPVH 101 053 | 110 606 | 120299 | 126 893
Sazba dané z pfijmt PO 19% 19% 19% 19%

NOPAT 81853 | 89591 | 97442 | 102 783
NOA 131 880 | 139 823 | 148 441 | 157 426 | 165 248
WACC 12,94% | 12,94% | 12,94% | 12,94%
| AN 64788 71498 78234 82412
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Pii variant¢ B byl opét zfetelny rozdil mezi vysi WACC. Hodnoty EVA byly u
nezadluzené varianty niz$i nez u varianty s dluhovym kapitdlem, a to primémé o 2

desetiny procenta.

Pii vypoctu ukazatele EVA se vychdzi z operac¢nich aktiv roku minulého, protoze
hodnota aktiv ke konci minulého roku je shodné s Gcetni hodnotou aktiv v prvnim dnu
nového roku. Stejné jako tomu bylo u ocenéni metodou DCF, tak i ocenéni s pouzitim

ukazatele EVA pracuje s fazi prognozy a pokraéujici hodnoty. (MARIK, 2011)

5.3.1 Soucasna hodnota prvni faze

V prvni fazi jsou diskontované explicitné planované EVA na sou¢asnou hodnotu. Jejich

sou¢tem dostaneme soucasnou hodnotu prvni faze, faze prognozy.

Tabulka 55: vypocet sou¢asné hodnoty prvni fize ocenéni s pouZitim EVA- varianta A.
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
EVA 64 788 71 498 78 234 82412
WACC 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Odarocitel pro diskontni sazbu 1,1294 1,27554 1,4406 1,62701
Oduarocena EVA 57 365 56 053 54 306 50 653
Soucasna hodnota prvni faze 218 376

5.3.2 Soucasna hodnota druhé faze

Soucasna hodnota druhé faze je pocitana jako perpetuita dle Gordonova vzorce. Pro
vypocet je nutné stanovit hodnotu EVA pro nasledujici rok po poslednim

prognozovaném obdobi. Tempo riistu bude uvazovano na trovni 9,3%, stejné jako tomu

bylo u metody DCF.

Tabulka 56: Prognéza EVA pro rok 2016- varianta A. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Prognozované tempo rustu KPVH 9,30%
Tis. K¢ 2015 2016
Korigovany provozni vysledek hospodateni 126 893 138 694
Sazba dané z ptijmti PO 19% 19%
NOPAT 102 783 112 342
NOA 165 248 N/A
WACC 12,94% 12,94%

| AN 82 412 90 959
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Nyni jsou zndmé vSechny parametry pro vypocet pokracujici hodnoty podle Gordonova

VZOrce.
pH=— 2999 498876 tis. K¢
~01294—0093 18- B¢
SHPH = 2298876 _ 1 2t 867 1. ke
T 112044 L Re

Souctem soucasnych hodnot prvni a druhé faze dostdvame ukazatel MVA (trzni
ptidanou hodnotu), ktery ma rozhodujici ulohu pfi tomto ocenéni. MV A vyjadiuje tedy

provozni goodwill. (MARIK, 2011)

5.3.3 Vysledné vynosové ocenéni podniku metodou EVA

Vysledné ocenéni na urovni vlastnikli ziskdme odectenim dluhi k datu ocenéni. Je vSak
nutné pticist hodnotu provoznich a neprovoznich aktiv k datu ocenéni, tedy k

31. 12. 2011. Celkova hodnota vlastniho kapitélu je vypoctena v nasledujici tabulce.

Tabulka 57: Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody EVA. (Zdroj: vlastni zpracovani)

Soucasna hodnota I. faze 218 376 tis. K¢
Soucasna hodnota II. faze 1 535 867 tis. K¢
MVA 1754 243 tis. K¢
Hodnota dluhového kapitalu k 31.12.2012 40 726 tis. K¢
Hodnota podniku netto 1713 517 tis. K¢
Hodnota NOA k 31.12.2011 131 880 tis. K¢
Hodnota neprovoznich aktiv k 31.12.2011 525 475 tis. K¢

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu dle metody

2370 872

| DAY.N

Celkova hodnota podniku k 31. 12. 2011, zjisténa vyuzitim vynosové metody EVA, Cini
zaokrouhleno 2 371 mil. K¢. Pokud by podnik vyuzival k financovani pouze vlastni

zdroje, hodnota podniku by byla o néco nizsi, konkrétné 2 321 mil. K¢.

101



Z.avér

Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu podniku XY
s.r.0., kterd se zabyva pramyslovou vyrobou, k datu 31.12.2011. Pro ucel prace bylo
vyuzito ucetnich vykazii za obdobi 2007 az 2011, internich dokumentl spole¢nosti a

konzultaci s vedenim a odbornymi pracovniky podniku.

Pfed samotnym ocenénim bylo nutné vymezit vynosovy potencial ocenovaného
podniku. Na zéklad¢ strategické analyzy byl definovan némecky trh s primyslovymi
aplikacemi jako relevantni trh a dle jeho prognozy a perspektivy byl stanoven plan trzeb
na uvazované strategické obdobi 2012 az 2015. Za vyznamné pfileZitosti, plynouci
z trzniho prostfedi podniku, byl shledan velikost a rlst relevantniho trhu a prognoéza
rustu exportnich trhii, pfedevsim pramyslovy trh v Indii, kterd se v posledni dob¢ stava
svétovym leaderem v pramyslovém vystupu, kde by mohla spolecnost realizovat

prodeje svych vyrobki a ziskat tak dodate¢nych vynosi.

Nejvétsi hrozbou je tvrdé konkurencni prostfedi na vymezeném relevantnim trhu.
V odvétvi plisobi fada nadnédrodnich spole€nosti, které nabizi nejen stejné vyrobky, ale i
dalsi produkty, které zajistuji plnou automatizaci primyslové vyroby. Konkuren¢ni
vyhoda podniku plyne z vysoké variability produktu. Diky kontinudlnimu vyvoje
spolecnost nabizi vyrobky, které se dokonale ptizplsobi a uspokoji nejen standardni, ale
1 velmi specifické pozadavky zékazniki. Podnik je existencné zavisli na zké skupiné
strategickych zdkazniki, jejichZ odchod by znamenal takovy pokles trzeb, ktery by

Mrve

takovych odbératelil je vyznamny faktor budouciho tspéchu firmy.

Finan¢ni analyza poskytla velmi pifiznivé vysledky finanéniho zdravi podniku. Hodnoty
zkoumanych ukazateli vykazovaly, v uvaZzovaném obdobi, pokles v dobach svétové
ekonomické recese. Pozitivni faktem vsak je, ze podnik pteckal hospodarskou krizi bez
vaznych problémi a pocinaje rokem 2010 opét zacal zvySovat zisky spolu s efektivnim
vyuzivanim vSech disponibilnich prostfedkii. Hodnoty rentability se pohybovaly nad
priméry oboru. Spolecnost také disponuje vysokou likviditou. To dokazuje 1 skutecnost,
ze prevazna cast pen¢znich prostiedkli byla vymezena jako ¢ast provozné nenutnd.

Podnik tvofi dostatek volnych prostiedkii a pro financovani ¢innosti a piipadnych
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investic pouziva vlastniho kapitélu, coz podlozily velmi nizké hodnoty zadluzenosti,
v poslednich dvou letech vSak podnik vyuzil, pro Ucely kratkodobé fizeni likvidity,
revolvingového uvéru. Vzhledem k nizké zadluzenosti a velmi vysoké likvidité by
podnik mohl zvysit efektivitu podnikatelské ¢innosti zapojenim dluhového kapitalu ve
vétsi mife. PredevSim pozitivnim efektem finan¢ni paky, kterd zvySovala rentabilitu
vlastnich zdrojii az na troven, kdy by se rovnala Grokova mira, z uplatného kapitalu,

rentabilité celkového investovaného kapitalu, ktera ¢inila 11% v roce 2011.

Na zaklad¢ strategické a finan¢ni analyzy je mozné konstatovat, ze podnik ma
dostatecny potencial pro prfedpoklad neomezeného trvani Cinnosti, ktery je nutny pro

aplikaci vynosovych metod ocenéni podniku.

Vyuziti metod ocenovani na zékladé vynosii vyzaduje sestaveni dlouhodobého
finanéniho planu. Plan byl sestaven na obdobi 2012 az 2015 ve dvou variantich.
StéZejni varianta pro vynosové ocenéni pocitala se zapojenim dluhového kapitélu, a to
cerpani kratkodobého revolvingového uvéru, tak jak tomu bylo v poslednich dvou
letech analyzovaného obdobi. Druhd varianta planu pak byla sestavena pro predpoklad
nulového zadluzeni spolecnosti. Délka obdobi byla stanovena s ohledem na strategické
planovani oceniovaného podniku. Polozky byly planovany metodou procentniho podilu
z trzeb, absolutni vySe slozek pracovniho kapitdlu byla pak vypoctena metodou doby

obratu.

Pro ucel ocenéni byly vybrany vynosové metody DCF na urovni vlastnikii a véfitela
(entity) a metoda ekonomické ptidané hodnoty. Diskontni sazba byla stanovena na
urovni prumérnych vazenych nakladi kapitalu. Naklady na vlastni kapital byl stanoven
metodou ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM). Naklady na vlastni kapital byly
stanoveny ve vysi urokové sazby z pouzitych uplatnych zdroji, 7,5%. Vysledna
hodnota primérnych vazenych naklada pak byla 12,94% pro zadluZenou variantu planu.
Varianta, bez zapojeni cizich tro¢enych dluhli, pocitala pouze s ndklady na vlastni

kapital, které ¢inili 13,04%.

Hodnota cisté souc¢asné hodnoty diskontovanych volnych penéznich toka byla 284 mil.
K¢. Cistd souéasna hodnota pokradujici hodnoty byla 1899,5 mil. K&. Po odeéteni

dluhti, ve vysi k datu ocenéni byla stanovena hodnota podniku netto ve vysi 2 142 mil.
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K¢. Jelikoz byla z majetku vyclenéna aktiva neprovozni povahy, je tieba tyto aktiva
pficist. Vyslednd hodnota podniku, zahrnujici i neprovozni majetek, byla, metodou DCF

entity, stanovena ve vysi 2 668,3 mil K¢ k datu 31.12.2011.

Ocenéni metodou EVA také piedpoklada dvoufazovy postup. Cista sou¢asna hodnota,
explicitn€ planované ekonomické ptidané hodnoty, byla ve vysi 218 mil. K¢&. Soucasna
hodnota perpetuity pak byla ve vysi 1535,8 mil. K& Odpoctem dluhti a pfi¢tenim
neprovozniho majetku, k datu ocenéni, byla vynosova hodnota podniku stanovena ve

vysi 2 370,8 mil. K¢.

Teorie uvadi, Ze ocenéni metodou DCF a EVA by mélo dévat totoznou vyslednou
hodnotu podniku. V praxi tomu vzdy tak nebyva a tato prace neni opakem. Divodem
muze byt, Ze metoda DCF pracuje s explicitné planovanymi penéznimi toky do firmy.
Metoda s ekonomickou piidanou hodnotou pracuje s hodnotou ¢istych operacnich aktiv
a se ziskem, ktery byl témito aktivy generovén. Pro stanoveni vysledné hodnoty
podniku bude bran v tvahu pouze vysledek ocenéni metodou DCF entity, protoze

penézni toky nejlépe vystihuji uzitek z drzeni statku, tedy podniku, pro jeho vlastniky.

Ocenéni podniku, které vychéazelo z nezadluzené¢ho planu, poskytovalo nizs§i hodnoty.
Hlavnim diivodem je, Ze zapojeni uroceného kapitalu snizilo primérmé vazené naklady
kapitalu vlivem pisobeni trokového danového Stitu. Vyssi diskontni sazba pak snizuje
soucasnou hodnotu penéznich toka ¢i trzni pfidané hodnoty a tim i1 celkovou hodnotu

podniku.

Hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti vypoctend metodou diskontovanych penéznich
tokt, 2 668 mil. K¢, se v porovnani s ti€etni hodnotou vlastnich zdrojti k 31.12.2011 zda
byt piilis vysoka. Pii vypoctu vynosové hodnoty bylo uvazovano tempo rdstu na trovni
9,3%, coz je prumérné tempo rustu trzeb v prognoézovaném obdobi. Pro realnéjsi
ocenéni tedy bude vhodnégjsi pouzit tempo ristu vystupu némeckého primyslu, ktery
byl vymezen jako relativni trh pro podnik. UvaZované tempo ristu je 2,77%, k tomu je
vhodné pficist prognézu priimérné miry inflace na pldnované obdobi, coz ¢ini 2,4%.
Prepocet vysledné hodnoty podniku, po zméné¢ parametru je uveden v nasledujici

tabulce.
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Tabulka 58: Vysledné ocenéni vlastniho kapitalu metodou DCF entity. (Zdroj: vlastni zpracovani)

primeérné tempo riistu 5,17%
Soucasna hodnota 1. faze 284 056  tis. K&
Soucasna hodnota 2. faze 856 233  tis. K¢
Provozni hodnota podniku brutto 1140289  tis. K&
Dluhovy kapital k datu ocenéni 40 726 tis. K¢
Provozni hodnota podniku netto 1099 563  tis. K&
Neprovozni aktiva k datu ocenéni 525475  tis. K¢

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle 1625 038

metody DCF

Tato hodnota vlastniho kapitalu se jiz zda byt vérohodna. Zavérem tohoto ocenéni tedy

je, ze hodnota vlastniho kapitalu podniku XY, s.r.0., je 1 625 mil. K¢ k datu 31.12.2011.
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Priloha 1: Financ¢ni vykazy spolecnosti za obdobi 2007 az 2011.

AKTIVA rad Utetni obdobi
a b 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 001 555322 579557 567622 684615 840799
Pohledavky za upsany zakladni
i 002
kapital
Dlouhodoby majetek 003 73907 | 64707 54420 475361| 492052
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 1365 754 264 161 1074
Ztizovaci vydaje 005
Nehmotné vysledky vyzkumu a 006
vyvoje
Software 007 1337 754 264 161 1074
Ocenitelna prava 008
Goodwill 009
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek | 010 28
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny 011
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
P 012
nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 013 72542 | 63953 53 956 79 310 82 945
Pozemky 014
Stavby 015 1 655 1262
Samostatne movité véeiasoubory | 16| 70697| 59318| 47204 51190| 62955
movitych véci
Péstitelské celky trvalych porostil 017
Dospéla zvitata a jejich skupiny 018
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 477 3278 3466 8718 8 065
Nedokongenj dlouhodoby hmoty 1 )5 |1 159 1103|  1484] 6606| 10360
majetek
Poskw?ute .zalohy na dlouhodoby 021 239 254 1802 11 141 303
hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému
. 022
majetku
Dlouhodoby finanéni majetek 023 0 0 200 395890 408033
Podily - ovladana osoba 024 200 200 200
Podily v ucetnich jednotkach pod
, . 025
podstatnym vlivem
Ostzrltm dlouhodobé cenné papiry a 026 395690 | 407 833
podily
Pijcky a avéry - ovladana nebo 027
ovladajici osoba, podstatny vliv
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028
Potizovany dlouhodoby finan¢ni
. 029
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
o 030
finan¢ni majetek
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Obézna aktiva 031 | 479971 | 514374 | 511959| 208184 | 344794
Zasoby 032 97343 | 62132 53 955 94945 | 124 373
Material 033 78 002 | 52472 41035 83387| 118934
Nedokoncena vyroba a polotovary 034 13 518 5342 6 469 6751 3228
Vyrobky 035 5823 4318 6451 4807 2211
Mlada a ostatni zvifata a jejich

skupiny 036

Zbozi 037

Poskytnuté zalohy na zasoby 038

Dlouhodobé pohledavky 039 | 261 332 1314 1171 1961 1193
Pohledavky z obchodnich vztaha 040

Pohledavky - podstatny vliv 042

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny

druzstva a za ucastniky sdruzeni 043

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044

Dohadné uéty aktivni 045

Jiné pohledavky 046

Odlozena danova pohledavka 047 1332 1314 1171 1 961 1193
Kratkodobé pohledavky 048 80213 | 382098 51139 77 081 67 552
Pohledavky z obchodnich vztahti 049 64 106 | 55255 38951 62913 54 450
Pohledavky - podstatny vliv 051

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny

druzstva a za ucastniky sdruzeni 052

Sg;iéé:él:fi zabezpeceni a zdravotni 053 6

Stat - danové pohledavky 054 11319 7241 4917 7 966 9628
Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 1468 1403 964 1413 987
Dohadné ucty aktivni 056 2 988 6124 6279 4810 2 487
Jiné pohledavky 057 326 263 28 21
Kratkodoby finanéni majetek 058 | 41083 68830 405694 34197| 151676
Penize 059 314 328 242 195 116
Utty v bankach 060 | 40769| 68502 42 630 34002 | 151560
Kratkodoby cenné papiry a podily 061 362 822

Potizovany kratkodoby finan¢ni

majetek 062

Ostatni aktiva 063 1 444 476 1243 1070 3953
Casové rozliSeni 064 1444 476 1243 1070 3953
Naklady pfistich obdobi 065 1 444 476 1243 1070 3953
Prijmy pftistich obdobi 067
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PASIVA tad Ugetni obdob
a b 2007 2008 2009 2010 2011
P A A 06 ) 67 6 684 6 840 799
Vlastni kapital 068 -9079| 38644 | 449722 | 521 862 604 906
Zakladni kapital 069 | 113349 | 113349 | 113349| 113349 113 349
Zakladni kapital 070 113349| 113349| 113349| 113349 113 349
Vlastni akcie a vlastni obchodni
. 071

podily
Zmény zékladniho kapitalu 072
Kapitalové fondy 073 | 250312 | 250321| 615563 | 599316 611 459
Emisni azio 074
Ostatni kapitalové fondy 075| 250312 | 250312 615563 | 615563 615563
Oc§ﬁovac1 rrozdll}: z precenéni 076 16 247 4104
majetku a zavazki
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi

DY 077
pieménach
Rozdily z pfemén spolecnosti 078
Rezervni fondy, ned@litelny fond a | 09 | 55561 5556| 5556 16024| 16024
ostatni fondy ze zisku
éﬁ;’nny rezervai fond /Nedelitelny | o0 1 30351 3035 3035 11335 11335
Statutarni a ostatni fondy 081 2521 2521 2521 4 689 4 689
Vysledek hospodareni minulych let | 082 | -479 218 | -378 296 | -330 573 | -295 214 | -206 827
Nerozdéleny zisk minulych let 083 | 142909 | 243831 | 291554| 326913 415299
Neuhrazena ztrata minulych let 084 | -622 127 | -622 127 | -622 127 | -622 127 | -622 126
Vysledek hospodareni bézZného
Gicetniho obdobf (+/-) 085| 100922 | 47723| 45827| 88387 70 901
Cizi zdroje 086 | 564401 | 540913 | 117900 162 753 235 893
Rezervy 087 6016 10624 5928 13204 11 723
Rezervy podle zvlastnich pravnich

Y e 088
predpisi
Rezerva na dtichody a podobné

. 089
zavazky
Rezerva na dan z pfijmt 090
Ostatni rezervy 091 6016 10 624 5928 13 204 11723
Dlouhodobé zavazky 092 | 403718 | 404 048 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 093
Zavazky - ovladana nebo ovladajici 094 | 403718 | 404 048
osoba
Zavazky - podstatny vliv 095
Zavazky ke spolecniktim, ¢lendim 096
druzstva a k Gcastnikiim sdruzeni
Dlouhodobé piijaté zalohy 097
Vydané dluhopisy 098
Dlouhodobé sménky k uhradé 099
Dohadné uéty pasivni 100
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Jiné zavazky 101
Odlozeny danovy zavazek 102
Kratkodobé zavazky 103 | 154667 | 124908 | 111972| 120729 | 183 444
Zavazky z obchodnich vztaht 104 | 120436| 77681 51268 | 91841 | 160436
f:’l;/g;ky - ovladana nebo ovladajici 105 38 893
Zavazky - podstatny vliv 106
Zavazky ke spolecnikiim, ¢leniim 107
druzstva a k ucastnikiim sdruzeni
Zéavazky k zaméstnancim 108 2 985 4469 3 665 4363 5495
fg&iﬁgﬁ?&f@ﬁ" zabezpelenia | 09| 9915|2427 1739 2952| 3289
Stat - danové zavazky a dotace 110 8414 19 935 9499 8415 1959
Kratkodobé piijaté zalohy 111
Vydané dluhopisy 112
Dohadné uéty pasivni 113 19917| 20396 6908 13 158 12 265
Jiné zavazky 114
Bankovni uvéry a vypomoci 115 0 1333 0 28 820 40 726
Bankovni uvéry dlouhodobé 116
Kratkodobé bankovni uvéry 117 1333 28 820| 40726
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
Casové rozligeni 119 0 0 0 0 0
Vydaje piistich obdobi 120
Vynosy pristich obdobi 121

TEXT tad Ugetni obdobi

a 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby za prodej zbozi 01
Naklady vynalozené na prodané 02
zbozi
Obchodni marze 03
Vykony 04 960 645| 767 527| 462385| 652228 | 809 892
Eggglf;g‘l’jgbVlaStniCh 05 | 973152| 776966| 459125| 653591| 813385
fmena sav zdsob viastni 06 | -12507| 9439 3260| -1363| -3493
Aktivace 07
Vykonova spotieba 08 714491 | 600081 | 327963 | 480949| 593255
Spotfeba materialu a energie 09 589991 | 485626 251727| 394736| 494451
Sluzby 124 500 | 114455 76 236 86213 | 98804
Ptidana hodnota 246 154 | 167446 134422 171279| 216 637
Osobni naklady 116 645| 100 995 78 625 94 840| 113068
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Mzdové naklady 13 85242 74 279 60 266 70636 | 84782
Odmeény ¢lentim organi 14
spolecnosti a druzstva
Naklady na socialni zabezpeceni

C o ewn s 15 29 411 25 466 17 794 23556 | 27455
a zdravotni pojisténi
Socialni naklady 16 1992 1250 565 648 831
Dan¢ a poplatky 17 1712 =760 2 6 6
Odpisy dlouhodobeho =~ 18 | 32533 21898| 17966 17755| 18551
nehmotného a hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobeho |y 1150 979 | 29486 5857 7418 8356
majetku a materialu
Trgby z prodeje dlouhodobého 20 57748 34 55
majetku
Trzby z prodeje materialu 21 67 531 29 486 5857 7334 8301
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a 22 136 642 23 189 6340 6295 11745
materialu
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 23 72185 276
Prodany material 24 64 457 23 189 6 064 6295 11745
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a 25 | 32866| 4921|4791 2842|5647
komplexnich naklada pristich
obdobi
Ostatni provozni vynosy 26 9515 21 081 21 788 19 547 16 379
Ostatni provozni naklady 27 11912 20 748 11280 9372 8236
Ptevod provoznich vynosi 28
Ptevod provoznich naklada 29
Provozni vysledek hospodareni 30 109 370 47 022 43 063 67134 95413
Trzby z prodeje cennych papirt a 31
podila
Prodané cenné papiry a podily 32
Vynovsy’z dlouhodobeho 33 0 0 0 3359 0
finan¢niho majetku
Vynosy z podilti v ovladanych
osobach a v ucetnich jednotkach | 34
pod podstatnym vlivem
Vynosy z ostatnich
dlouhodobych cennych papiri a 35 8359
podilt
Vynosy z ostatniho
dlouhodobého finanéniho 36
majetku
Vynosy z kratkodobého 37
finan¢niho majetku
Naklady z finan¢niho majetku 38
Vynosy z pfecenéni cennych 39
papirt a derivata
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Naklady z precenéni cennych

papirt a derivatt 40

Zmena stavu rezerv a opraynych 41

polozek ve finan¢ni oblasti

Vynosové uroky 42 2238 13 086 6 349 517
Nakladové uroky 43 828 2 047 1 063 693 497
Ostatni finanéni vynosy 44 37 548 22 080 17 835 56495 26449
Ostatni finan¢ni naklady 45 42 942 15285 6263 22935 34826
Ptevod finan¢nich vynost 46

Pfevod finan¢nich nakladi 47

Finan¢ni vysledek hospodareni

Dan z piijmt za béznou ¢innost 49 4 464 17133 14 094 19973 16 155
-splatna 50 5796 17 115 13 951 20 763 15387
-odlozena 51 -1 332 18 143 =790 768

;ﬁfiek hospodafeni za béznou | 5y | 99005 | 47723 45827| 88387| 70901

Mimotadné vynosy 53

Mimotadné naklady 54

giﬁ ()zsgfijmﬁ z mimoradné 55 0 0 0 0 0
-splatna 56
-odlozena 57

Mimoradny vysledek

hospodai‘eni
Pfevod podilu na vysledku

hospodareni spole¢niktim (+/-)

Vysledek hospodareni za icetni
obdobi (+/-)

Vysledek hospodateni pred
zdanénim (+/-)

59

60

61

100 922

105 386

47 723

64 856

45 827

59 921

88 387

108 360

70 901

87 056

Piehled o penéznich tocich

2007

2008

2009

2010

2011

PenéZni toky z provozni innosti

g;y;;lﬁgte';e';"zs}i’::;:f“i za béznou 105386 64856 59921| 108360| 87056
Upravy o nepenézni operace 18 046 15489 17892 | 21696| 16563
Odpisy stalych aktiv a pohledavek 33970 21 898 17966| 17815| 18551
Zména stavu opravnych polozek -27 963 314 9487 -4434| -4166
Zména stavu rezerv -4 904 4 608 -4 696 7276 -1481
Kurzové rozdily -1 084 -292 145 430 3734
Zisk/ ztrata z prodeje stalych aktiv 19 437 276 -84 -55
Urokové néklady a vynosy -1410| -11039 -5 286 693 -20
Ostatni nepenézni operace
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Cisty penénzni tok z provozni
¢innosti pied zdanénim, zménami

p By L . 123 432 80 345 77 813 | 130 056 | 103 619
pracovniho kapitalu, placenymi
uroky a mimoradnymi poloZkami
Zmena stavu nepen&znich slozek 46783 |  2154| -24987| -12258| 46337
pracovniho kapitalu
Zména stavu zasob 31 825 34 494 3091 | -36340| -25443
Zména stavu obchodnich pohledavek 5332 11 105 18190 | -23 356 8324
Zména stavu ostatnich pohledavek a s774|  -177|  2076| -1807| -1595
prechodnych uétd aktiv
Zména stavu obchodnich zavazku 13903 | -43199| -27009| 39321| 65181
Zména stavu ostatnich zavazki,
kratkodobych tvért a prechodnych -10 051 -69| -15153 9924 -130
ucth pasiv
Cisty penéZni tok z provozni
¢innosti pred zdanénim, placenymi 170 215 82 499 52 826 | 117 798| 149 956
uroky a mimoradnymi poloZkami
Placené troky -828 -2 047 -1 063 -693 -497
Placené dané -4050| -24215| -23610| -21359
Ptijmy a vydaje spojené s
mimofadnymi polozkami
Cisty pen&Zni tok z provozni 169387 76402| 27548 93495 128100

¢innosti

PenéZni toky 7 investic¢ni Cinnosti

Vydaje spojené s pofizenim stalych

-455

o 12858| -13483|  7512| o 23099
Ptijmy z prodeje stalych aktiv 52 748 84 55
Poskytnuté pljeky a Gvéry 240286 -51812| -51010] 362822

Prijaté troky 17] 15307 6349 517
Ptijaté dividendy

IO A A TGRS 200379| -49988| -52173| -92097| 22527

investi¢ni ¢innosti

PenéZni toky z financni Cinnosti

Zména stavu dlouhodobych zavazkl a
dlouhodobych uvéri

1333

-1333

-10 073

11 906

Dopady zmén zakladniho kapitalu na
penézni prostiedky

Vyplacené dividendy nebo podily na
zisku

Dopad ostatnich zmén vlastniho
kapitalu na penézni prostfedky

Cisty penéZni tok z finan¢ni ¢innosti
Cisté zvySeni, resp. SniZeni

penéZnich prostiedki

1333

-10 073

11 906
117 479

Stav penéZnich prostiredkii na
zacatku uc. obdobi

72 075

41 083

42 872

34197

Stav penéZnich prostiredkii na konci
uc. obdobi

41 083

68 830

34197

151 676
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Priloha 2: Horizontalni a vertikalni analyza aktiv.

ana (

Struktura aktiv 2007 2008 2009 2010 2011
A a celke 00% 00% 00% 00% 00%
Dlouhodoby majetek 13,31% |11,16% | 9,59% | 69,43% | 58,52%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,85% 1,17% | 0,49% | 0,03% | 0,22%
Dlouhodoby hmotny majetek 98,15% | 98,83% | 99,15% | 16,68% | 16,86%
Stavby 0,00% 0,00% | 0,00% | 2,09% | 1,52%

Samostatné movité véci a soubory movitych

Vel 97,46% | 92,75% | 87,49% | 64,54% | 75,90%

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,66% 5,13% | 6,42% | 10,99% | 9,72%

Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 1,56% 1,72% | 2,75% | 8,33% | 12,49%
Pos.kytnute zalohy na dlouhodoby hmotny 0.33% 0.40% | 3.34% | 14.05% | 0.37%

majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% | 0,37% | 83,28% | 82,92%
Obézna aktiva 86,43% | 88,75% | 90,19% | 30,41% | 41,01%
Zasoby 20,28% | 12,08% | 10,54% | 45,61% | 36,07%
Material 80,13% | 84,45% | 76,05% | 87,83% | 95,63%
Nedokonéena vyroba a polotovary 13,89% | 8,60% | 11,99% | 7,11% | 2,60%

Vyrobky 5,98% 6,95% | 11,96% | 5,06% | 1,78%

Dlouhodobé pohledavky 54,45% | 0,26% | 0,23% | 0,94% | 0,35%

Kratkodobé pohledavky 16,71% | 74,28% | 9,99% | 37,03% | 19,59%
Kratkodoby finan¢ni majetek 8,56% | 13,38% | 79,24% | 16,43% | 43,99%
Casové rozliSeni 0,26% 0,08% | 0,22% | 0,16% | 0,47%

Horizontdlni analyza aktiv

Struktura aktiv
Aktiva celkem 24235 436% -11935 116993  20,61% 156184 22,81%
zl"j‘;i‘:l:hby 9200 |-12,45% | -10 287 | -15,90% | 420941 | 773.50% | 16691 | 3.51%
E;Er‘i‘;ﬁgbriajetek 611 | -0.83% | -490 | -0.76% | -103 -0,19% 913 | 567,08%
Eﬁ;ﬁ‘y?d;gjyetek 8589 [-11,84% | -9997 | -15,63% | 25354 46,99% 3635 | 438%
Stavby -393 -0,50%
Samostatné movité
véci a soubory 211379 | -16,10% | -12 114 | -20,42% | 3 986 8,44% 11765 | 22,98%
movitych véci
iﬁﬁ;ﬁ;‘ﬁ;‘iﬁ:ﬁ 2801 |587.21%| 188 574% | 5252 151,53% 653 | -7,49%
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Dlouhodoby ---- 395690 | 197845,00% | 12 143 | 3,07%
finanéni majetek

Dlouhodobé -260

_ 0, - - o 0 _ _ 0
pohlodivky o8 | 99:50% | -143 | -10.88% | 790 67,46% 768 | -39,16%
Krtkodobe 301 885 | 59032% | 39 | 86.62% | 25942 | 50.73% | 9529 |-12.36%
pohledavky 959
Kritkodoby 27747 | 67,54% | 336 864 | 489.41% | -371497 | -91,57% | 117479 | 343,54%

finanéni majetek
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Priloha 3: Horizontalni a vertikalni analyza pasiv.

Vertikalni analyza pasiv ‘

Pasiva celkem 100% ‘ 100% 100% 100% 100%

Rezervy 1,1% 2,0% 5,0% 8,1% 5,0%
Dlouhodobé zavazky 71,5% 74,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 28,6% 23,1% 68.8% 51,2% 77,8%
Zavazky z obchodnich vztahi 77,9% 62,2% 45,8% 76,1% 87,5%
Bankovni avéry a vypomoci 0,0% 0,2% 0,0% 17,7% 17,3%

EAEACAEA D

Horizontdlni analyza pasiv

Struktura pasiv

Pasiva celkem 24235 44% -11935 | -2,1% 116993 17,1% 156 184 22,8%

Rezervy 4608 | 76,6% | -4696 | -442% | 7276 |122,7% | -1481 |-112%
?;‘v’;‘;‘lfyd"be 0 0,0% | 330 0,1% 0 0,0% 0 0,0%
zrvz:;‘lfyd”be 29759 | -19.2% | -12936 | -104% | 8757 | 7.8% | 62715 | 51,9%

Zavazky z

, . -42 755 | -35,5% | -26413 | -34,0% | 40573 | 79,1% | 68595 | 74,7%
obchodnich vztaha

Bankovni uvéry a
vypomoci
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Piiloha 4: Vymezeni provozné nutného majetku, analyza a prognéza generatori
hodnoty.

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 555322 579557 567622 684615 840 799
Provozné nutna aktiva 291 546 540973 188550 285109 334678
Provozné nenutna aktiva 263 776 RE I 379072 399506 506 122
Dlouhodoby majetek 73 907 64 707 54420 | 475361 | 492052
Dlouhodoby nehmotny | 1337 754 264 161 1074
majetek (provozné nutny)
Dlouhodoby nehmotny

. = ’ 28
majetek (provozné nenutny)
Dlouhodoby hmotny 72542 | 63953 | 53956 | 77655 | 81683
majetek (provozné nutny)
quuhodoby hmo‘Eny ’ 1655 1262
majetek (provozné nenutny)
Dlouhodoby finanéni 0 0 200 | 395890 | 408 033
majetek (provozné nenutny)
ObéZzna aktiva 479971 | 514374 | 511959 | 208 184 | 344 794
Zasoby 97 343 62 132 53955 94 945 124 373
Dlouhodobé pohlediviy 261332 | 1314 1171 1961 1193
(provozné nenutné)
Kritkodobé pohledavky 80213 | 70286 | 51139 | 77081 | 67552
(provozné nutné)
Kratkodol:)e pohlefiavky 0 311812 0 0 0
(provozné nenutné)
Kritkodoby finantni 30933 | 24982 | 22394 | 24146 | 36689
majetek (provozné nutny)
Kratkodoby finanéni 11150 | 43848 | 383300 | 10051 | 114987
majetek (provozné nenutny)
Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
+ Dlouhodoby nehmotny 1337 | 754 264 161 1074
majetek (provozné nutny)
+ Dlouhodoby hmotny

. y , 72 542 63 953 53956 77 655 81683
majetek (provozné nutny)

Dlouhodoby majetek

provozné nutny SIEY
+ zasoby 97343 | 62132 | 53955 | 94945 | 124373
T pohledivky 80213 | 70286 | 51139 | 77081 | 67552
;elfg’zvozné nutnd vyse 30933 | 24982 | 22394 | 24146 | 36689
T ostatni aktiva 1 444 476 1243 | 1070 | 3953
_ krtkodobé zévazky 154667 | 124908 | 111972 | 120729 | 183 444
- ostatni pasiva 0 0 0 0 0

00O 00 O O
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Investovany kapital

129 145

97 675

70 979

154 329

131 880

provozné nutny

Korigovany provozni

vysledek hospodareni pied

odpisy

Odpisy DM provozné
nutného

Korigovany provozni
vysledek hospodareni po
dopisech

140 304

32483 21 898 17 966 17 746 18 158

107 821

76 650

54 752

52 535

34 569

Provozni ziskova marze- shora

77 796

60 050

Polozka (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej vlastnich

vjrobkii a sluzeb 973 152 | 776 966 | 459 125 | 653 591 | 813 385
Vykonova spotieba 714 491 | 600 081 | 327963 | 480949 | 593 255
Osobni naklady 116 645 | 100995 | 78 625 | 94840 | 113 068
Dané¢ a poplatky 1712 -760 2 6 6

107 056

88 898

skute¢nost
Plozka
2007 2008 2009 2010 2011
Trzby (tis. K&) 973 152 | 776 966 459 125 653 591 813 385
Eg)“g‘”a“y VH pfed odpisy (tis- | 140304 | 76650 | 52535 77796 | 107056
Provozni ziskova marie 14,42% 9,87% 11,44% 11,90% 13,16%

Polozka 2012 | 2013 2014 2015
Trzby (tis. K&) 938953 | 985728 | 1081552 | 1160342
Korigovany VH pred odpisy (tis. | 154 se7 | 136678 | 149965 | 160 889
K&)

Provozni ziskova marze 13,27% 13,87% 13,87% 13,87%

Provozni ziskova marze- zdola

skute¢nost
Plozka
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. 1081 1160
K) 973152 | 776966 | 459125 | 653591 | 813385 | 938 953 | 985 728 557 342
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Podil
pridané
hodnoty na
trzbach

25,29%

21,55%

29,28%

26,21%

Podil
osobnich
nakladl na
trzbach

11,99%

13,00%

17,12%

14,51%

13,90%

- Mzdové
naklady

8,76%

9,56%

13,13%

10,81%

10,42%

- naklady
na soc.
zabezpeceni

3,02%

3,28%

3,88%

3,60%

3,38%

- socialni
naklady

0,20%

0,16%

0,12%

0,10%

0,10%

Dané a
poplatky

0,1759%

-0,0978%

0,0004%

0,0009%

0,0007%

Vykonova
spotieba
(tis. K¢)

714 491

600 081

327 963

480 949

593 255

- Podil na
trzbach

73,42%

77,23%

71,43%

73,59%

72,94%

Roc¢ni
tempo rustu

-16,01%

-45,35%

46,65%

23,35%

pramérné
tempo rustu

-4,54%

pramérna
mira inflace

2,70%

Osobni
naklady
(tis. K<)

116 645

100 995

78 625

94 840

113 068

Ro¢ni
tempo rustu

-13,42%

-22,15%

20,62%

19,22%

pramérné
tempo rustu

-0,77%

Korigovany
VH pted
odpisy (tis.
K¢)

140 304

76 650

52535

77796
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Pracovni kapital (WC)

Trsby (tis. K&) | 973 152 | 776 966 | 459 125 | 653 591 | 813 385 [ 938953 | 985728 | 1081552 | 1160342

skute¢nost plan

Doba obratu z
tr5eb ve dnech 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Z4asoby 36,0 28,8 42,3 52,3 55,0 59,2 60,0 60,0 60,0
Pohledavky 29,7 32,6 40,1 42,5 29,9 30,0 30,0 30,0 30,0

oo 0,5 0,2 1,0 0,6 1,7 1,0 1,0 1,0 1,0
ostatni aktiva
Kratkodobé 572 | 579 | 878 | 665 | 812 | 90,0 | 900 90,0 90,0
zavazky
ostatni pasiVa 070 050 070 070 030 030 050 050 090

Planovana provozné nutna pohotova likvidita (provozné nutna vyse

N e 20% 20% 20% 20%
penéz/ kr.za.netirocené)

Tis. K¢

provozn& nutna | 30933 | 24982 | 22394 | 24146 | 36689 | 46948 | 49 286 54078 58 017
vySe penéz
Zasoby 97343 | 62132 | 53955 | 94945 | 124373 | 154406 | 164 288 | 180 259 193 390
Pohledavky 80213 | 70286 | 51139 | 77081 | 67552 | 78246 | 82 144 90 129 96 695

Lo 1 444 476 1243 1070 3953 2613 3006 3399 3482
ostatni aktiva
Kratkodobé
zévazky 154 667 | 124908 | 111 972 | 120 729 | 183 444 | 234 738 | 246 432 | 270 388 290 086
neurocené

L. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ostatni pasiva
Pracovni
kapital 55266 | 32968 | 16759 | 76513 | 49123 | 47474 | 52292 | 57477 61499
provozné

nutny
k.. 3,85% | 3,57%

Investice do dlouhodobého majetku

2011 2012 2013 2014 2015 || Celkem (tis. K&)
Dlouhodoby nehmotny majetek provozné nutny (tis. K¢)
Ptivodni
-odpisy 186 553 521
ustatiovd 1074 | s21 0
Novy
-investice netto 723 800 800 800 3123
-investice brutto 1276 1 746 1807 2410
-pofizovaci hodnota k 31.12. | 1276 3022 4 830 7 240
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-odpisy (13 zpot. hok1.1) | 0 | 425 | 1007 | 1610 |
Celkem

-odpisy 186 553 | 946 | 1007 | 1610
ﬁfﬁi‘tﬁo"é 1074 | 2318 | 3118 | 3918 | 4718
Puvodni

-odpisy 17972 | 17972 [ 17972 [ 17972 | 17972
ilzofasrtlzttl;o"é 81683 | 63711 | 45739 | 27767 | 9795
Novy

-investice netto 8348 3000 3000 3000 17 348
-investice brutto 26320 | 24732 | 28265 | 32303
-potizovaci hodnota k 31.12. | 26320 | 51052 | 79317 | 111620
-odpisy (1/7 zpot. h.k 1.1) | 0 3760 | 7293 | 11331
Celkem

-odpisy 17972 [ 17972 [ 21732 [ 25265 | 29303
ilzofasrtlzttl:’"é 81683 | 90031 | 93031 | 96031 | 99031
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Tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
KPVH pted odpisy 124 587 | 136 678 | 149 965 | 160 889
odpisy 18525 | 22678 | 26273 | 30913
KPVH po odpisech 106 062 | 114 000 | 123 692 | 129 976
sazba dané z piijmi PO 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a dani 85910 | 92339 | 100 190 | 105 280

Tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 2011
KPVH pied odpisy 140304 | 76 650 | 52535 | 77796 | 107 056
odpisy 32483 | 21898 | 17966 | 17746 | 18158
KPVH po odpisech 107 821 | 54752 | 34569 | 60050 | 88 898
sazba dan¢ z piijmi PO 24% 21% 20% 19% 19%
KPVH po odpisech a dani 81943 | 43254 | 27655 | 48640 | 72007




Priloha 5: Planovany vykaz penéZnich toku- varianta A

Tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
f)fgolgeinezm"h prosietlad mh e 151676 | 232607 | 316189 | 411448
PenéZzni tok z provozu
KPVH 101 053 110606 | 120299 | 126 893
Dan pfipadajici na KPVH 19 200 21015 22 857 24 110
KPVH po danich 81 853 89 591 97 442 102 784
Uprava o nepenéini operace
Odpisy DM provozniho 18 525 22 678 26 273 30913
Zmena zustatkd rezerv 2405 0 0 0
Upravy provoznich OA
Zmeéna stavu pohledavek -10 694 -3 898 -7 985 -6 566
Zmeéna stavu kr. zavazki 51294 11 694 23 956 19 698
Zmena stavu zasob -30 033 -9 882 -15971 -13 132
CF z provozni ¢innosti celkem 113 351 110 183 | 123715 | 133 697
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti

Investice brutto do DM provozniho -27 596 -26 478 -30 073 -34 713
CF z investi¢ni ¢innosti celkem -27 596 -26478 | -30073 | -34713

DIOVQ 0 8 83 7( 93 64 08 984
Nékladové troky -2 834 -2976 -3 265 -3503

Penézni tok z neprovozniho majetku
Vynosove uroky 500 500 500 500
Diference v platbé dani oproti dani z
wovip P P 444 470 525 571
Mimotadny VH pred dani 0 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 0 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0
CF z neprovozniho majetku celkem 944 970 1025 1071
PenéZni tok z finan¢ni ¢innosti

Zmeéna stavu dlouhodob. zavazki 0 0 0 0
zmeéna kr. bankovnich uvéra -2933 1 883 3857 3171

CF z finan¢éni ¢innosti celkem

Penézni tok celkem

stav penéznich prostfedki na konci obdobi

-2 933

80 931

232 607

316 189

411 448

511171
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Priloha 6: Planované tucetni vykazy- varianta B

Tis. K& 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony 809 892 936 742 982 728 1078552 | 1157342
Trzby za vlastni vyrobky 813 385 938 953 985 728 1081552 | 1160342
Zména stavu zasob vlastni 3493 | 2211 | -3000 23000 23000
¢innosti

Vykonova spotieba 593 255 682 163 710 261 779 307 836 079
Pridana hodnota 216 637 | 254 579 272 466 299 245 321 263
Osobni naklady 113 068 132 196 138 782 152 273 163 366
Dané a poplatky 6 7 7 8 8
Odpisy provozné nutného 18158 | 18525 | 22678 | 26273 30913
majetku

Odpisy neprovozniho majtku 393 393 393 393 83
VH z Rrodeje DHM a 3389 0 0 0 0
materialu

YH z o.statm provozni R 143 0 0 0 0
¢innosti

Zména stavu rezerv -5 647 2 405 0 0 0

Korigovany provozni

vysledek hospodaieni

95 413

101 053

110 606

120 299

126 893

Nakladové uroky 497 0 0 0 0
Vynosové troky 517 500 500 500 500
Ostatni finan¢ni vynosy 26 449 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 34 826 0 0 0 0

Vysledek hospodaieni z

neprovozntho majetku

Getlon) iitede 87056 | 101553 | 111106 | 120799 | 127393
hospodarent
Dan z pfijmi za béZnou 16 155 19 295 21110 22 952 24 205

¢innost

Vysledek hospodaieni za

70 901

82 258

89 996

97 847

103 189

beiné ucetni obdobi
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Tis. K& 2011 2012 2013 2014 2015
A A 840 799 933 ¢ | S 80 00
Dlouhodoby majetek 492 052 | 501251 | 504658 | 508065 | 511782
Dlouhodoby nehmotny majetek 1074 2318 3118 3918 4718
Dlouhodoby hmotny majetek 81683 | 90031 | 93031 | 96031 | 99031
(provozné nutny)

Dlouhod(zby hmot,ny majetek 1262 369 476 33 0
(provozné nenutny)

Dlouhodoby fin majetek 408 033 | 408033 | 408033 | 408033 | 408033
(provozné¢ nenutny)

Obé&Zn4 aktiva 344794 | 429761 | 527651 | 645654 | 764 741
Zasoby 124373 | 154406 | 164288 | 180259 | 193390
Dlouhodczbe pohlefdavky 1193 0 0 0 0
(provozné¢ nenutné)

Krétkodobé pohledavky 67552 | 78246 | 82144 | 90129 | 96695
Krétkodoby financni majetek 36689 | 46948 | 49286 | 54078 | 58017
(provozn¢ nutny)

Krétkodoby financni majetek 114987 | 150162 | 231933 | 321189 | 416638
(provozné¢ nenutny)

Ostatni aktiva 3953 2613 3006 3399 3482
Tis. K& 2011 2012 2013 2014 2015
D A A 840 799 \ \ | S 80 00
Vlastni kapital 604906 | 687164 | 777160 | 875007 | 978 196
Zékladni kapital 113349 | 113349 | 113349 | 113349 | 113349
Kapitalové fondy 611459 | 611459 | 611459 | 611459 | 611459
Rezervni fondy, nedélitelny fond |, "> 4 116024 | 16024 16 024 16 024
a ostatni fondy ze zisku

l\gﬂedek hospodareni minulyeh | 506 827 | 135926 | -53668 | 36328 | 134175
Nerozdéleny zisk minulych let | 415299 | 486200 | 568458 | 658454 | 756 301
Neuhrazend ztrata minulych let | -622 126 | -622 126 | -622 126 | -622 126 | -622 126
Vysledek hospodaieni bézného

etniho obdobi () 70901 | 82258 | 89996 | 97847 | 103189
Cizi zdroje 235893 | 246461 | 258155 | 282111 | 301809
Rezervy 11723 | 11723 | 11723 11723 11723
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zévazky 183444 | 234738 | 246432 | 270388 | 290 086
Bankovni uvéry a vypomoci 40 726 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 40 726 0 0 0 0
Ostatni pasiva 0 0 0 0 0
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Tis. K¢ 2012 2013 2014 2015
f)fgoieinéin“h ZResHECi etk 151676 | 197110 | 281219 | 375266
PenéZni tok z provozu
KPVH 101 053 110606 | 120299 | 126 893
Dan pfipadajici na KPVH 19 200 21015 22 857 24 110
KPVH po danich 81 853 89 591 97 442 102 784
Uprava o nepenéini operace
Odpisy DM provozniho 18 525 22 678 26 273 30913
Zmeéna zustatkd rezerv 2 405 0 0 0
Upravy provoznich OA
Zmeéna stavu pohledavek -10 694 -3 898 -7 985 -6 566
Zmeéna stavu kr. zavazka 51294 11 694 23 956 19 698
Zm¢ena stavu zasob -30 033 -9 882 -15971 -13 132
CF z provozni ¢innosti celkem 113 351 110 183 | 123715 | 133 697
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti

Investice brutto do DM provozniho -27 596 -26 478 -30 073 -34 713
CF z investic¢ni ¢innosti celkem -27 596 -26478 | -30073 | -34713

DIOVQ 0 8 83 70 03 64 08 984
Nakladové uroky 0 0 0 0

PenézZni tok z neprovozniho majetku
Vynosove uroky 500 500 500 500
gg\efr}elnce v platb¢ dani oproti dani z 95 95 95 95
Mimotadny VH pred dani 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0
CF z neprovozniho majetku celkem 405 405 405 405
Penézni tok z finan¢ni ¢innosti

Zmeéna stavu dlouhodob. zavazki 0 0 0 0
zména kr. bankovnich uveért -40 726 0 0 0

CF z finan¢éni ¢innosti celkem

Penézni tok celkem

stav penéznich prostfedkt na konci obdobi

45 434

197 110

84 110

281219

94 047

375 266

99 389

474 655
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Priloha 7: Financ¢ni analyza planu- varianta A

Analyza likvidity

polozka vztah pro vypocet | 2011 2012 2013 2014 2015
Likvidita 3. stupné | OAkizvaryaivey | 1,5 1,7 2,0 2,2 2,4
kr.pohl. a
Likvidita 2. stupng | kefinmajetekkezivazkya | 1,0 1,1 1,4 1,6 1,8
avéry
Likvidita 1. stupng | <itmagegesnae ) g 7 0,9 1,1 1,3 1,5

Analyza zadluZenosti

polozka vztah pro vypocet | 2011 2012 2013 2014 2015
Sae;ﬁgost Cizikap/Akiva | 28,06% | 29,33% | 27,83% | 27,29% | 26,47%
Kvota VK VK/Aktiva 71,94% | 70,67% | 72,17% | 72,71% | 73,53%
ZKa‘gS;:f:Sﬁ Cizd kap./VK 39,00% | 41,50% | 38,56% | 37,53% | 36,00%
Sﬁggh"d"b'mﬁ VKezevy/Aktiva | 73,34% | 71,88% | 73.27% | 73,69% | 74,42%
Urokové kryti KPVH/nikl.troky 192 36 38 37 37

Analyza rentability

polozka vztah pro vypocet | 2011 2012 2013 2014 2015
ROA KPVH/Aktiva 11,35% | 10,43% | 10,33% | 10,08% | 9,64%
RO s vivem EATadine | g 480, | 8,49% | 8.41% | 8,20% | 7,84%
ROE EAT/VK 11,72% | 11,68% | 11,34% | 10,97% | 10,37%
ROS EAT/trzby 8,72% | 8,52% | 8,89% | 8,80% | 8,65%
ROCE troky/Dlouhedubé rdroje | 11:79% | 12,01% | 11,65% | 11,28% | 10,66%

Analyza efektivity Fizeni aktiv

polozka vztah pro vypocet | 2011 2012 2013 2014 2015
ngt celkovych Trsby/Aktiva 1,0 1,0 0,9 0,9 0.9
Obrat stalych aktiv Trzby/DM 1,7 1,9 2,0 2,1 2.3
R‘;b;n(:ég;m 780D | obyidenni triby 55 59 60 60 60
Doba obratu
pohledavek z obchodni pohl./denni
obch. styku (ve trzby 30 30 30 30 30
dnech)

Doba obratu o :
zévazkii z obch. | CPOGTEwAEE ) g 90 90 90 90
styku (ve dnech)
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Ptiloha 8: Propocet cilové kapitalové struktury iteraénim postupem.

Vychozi struktura Naklady

kapitalu na kapital
i:gi‘tléﬁamho 93,69% | 13.07%
Podil
dluhového 6,31% 6,08%
kapitalu
WACC 12,63%
Predpokoladane 9.29%
tempo rustu
|| csH Podil , rozdil oproti
Diskontni urocené , , Podil vychozi
vlastniho | vlastniho . WACC "
sazba dluhy Kanitalu ka dluht struktufe
P p- kapitalu

12,630000% | 40726 | 2338015 | 98,28792% | 1,71208% | 12,95024% | -0,003214794

12,950240% | 40726 | 2131413 | 98,12507% | 1,87493% | 12,93885% | -0,003100885

12,938849% | 40726 | 2138140 | 98,13086% | 1,86914% | 12,93925% | -0,003104934
12,939254% 40726 2137901 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104790
12,939239% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795

12,939240% | 40726 | 2137909 | 98,13066% | 1,86934% | 12,93924% | -0,003104795
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