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Abstrakt

Diplomové prace se zabyva ocenénim vybrané spolecnosti pomoci vynosové metody
diskontovaného penézniho toku a ekonomické piidané hodnoty. Prace nejprve
teoreticky popisuje problematiku ocenovani podnikatelského subjektu. V dalsi casti
prace je provedena strategickd a financ¢ni analyza, analyza generatori hodnoty
a sestaven finan¢ni plan. V zavéru diplomové prace je uréena hodnota spolecnosti

k 30. 4. 2012.

Abstract

This master thesis deals with the valuation of the selected company using the yield
methods called Discounted Cash Flow and Economic Value Added. This thesis firstly
describes the theoretical issue of valuation of the business entity. The next part is the
strategic and financial analysis, analysis of value drivers and the financial plan.
In conclusion of the master thesis the value of the selected company is determined

to date 30. 4. 2012.
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UvVOD

Dnesni doba mtize byt pro podnikatele relativné naro¢na. Podniky pted nékolika lety
zasahla celosvétova ekonomicka krize. Nékteré spolecnosti se s ndsledky krize dokéazaly
vyrovnat a zvySuji tak svoji hodnotu. Jiné podniky naopak nésledky krize nedokézaly
prekonat, a proto v soucasné dobé mohou celit fuzi nebo akvizici. V ptipad¢ fuze c¢i
akvizice investor ocekava, ze za své investované penize ziskd vynosné aktivum. Proto
by potencidlni investor mél znéat celkovou hodnotu podniku, do kterého planuje

investovat.

Pro spole¢nost samotnou, ale i ostatni subjekty na trhu, které jsou ve vzajemném vztahu
s touto spolecnosti (pfipadni investofi apod.), je dilezitd hodnota celého podniku.
Ocenéni podniku se uskuteciuje napiiklad za ticelem koupé ¢i prodeje podniku, pti fuzi
podniku, pii zméné pravni formy spolecnosti a podobné. Podle ucelu ocenéni se
nasledné zvoli prislusna metoda, kterd je pii ocenéni podniku pouzita. V praxi jsou

pouzivany nejcastéji vynosové metody, trzni metody a majetkové metody ocenéni.

V této diplomové praci je provedeno ocenéni spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.
k 30.4.2012. Vysledna hodnota vybrané spoleCnosti je stanovena pomoci dvou
vynosovych metod, konkrétn¢ metody diskontovaného penézniho toku a metody
ekonomické pfidané hodnoty. Samotnému ocenéni piedchazi zpracovéani strategické
a finanéni analyzy podniku véetné sestaveni finanéniho planu. Ucelem ocenéni je

poskytnout managementu informaci o velikosti hodnoty ocefiovaného podniku.
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1 CIL PRACE A POUZITE METODY ZPRACOVANI

Hlavni cil diplomové prace je stanovit subjektivni hodnotu spolecnosti
Fraenkische CZ s.r.0. Ocenéni podniku bude stanoveno pomoci vybranych vynosovych
metod, konkrétné¢ metodou diskontovaného penézniho toku a metodou ekonomické
pfidané hodnoty. U&elem ocenéni je poskytnout informace managementu podniku

o hodnoté spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. k 30. 4. 2012.

Diplomovéa prace je strukturovana na tii casti. Nejprve je teoreticky popsana
problematika ocefiovani podniku. Tato ¢ast prace vysvétluje, co je to hodnota podniku,
jaké existuji pristupy ocetlovani a jak pfi oceflovani postupovat. Déle je vysvétlena
strategickd, financni a SWOT analyza. Teoretickd Cast prace dale obsahuje popis
analyzy generatortt hodnoty. V zévéru teoretické casti je charakterizovand metoda

diskontovanych penéznich tokti a metoda ocenéni pomoci ekonomické ptidané hodnoty.

Analyza spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. je dalsi ¢ast diplomové prace. Na zacatku
této kapitoly je nejprve predstavena vybrana spole¢nost Fraenkische CZ s.r.o. Néasleduje
zpracovani strategické a finan¢ni analyzy. Strategickd analyza nejprve popisuje
makroekonomické prostiedi Ceské republiky a nasledné vymezuje relevantni trh, na
kterém zvolena spolenost podnikd. Dale je charakterizovano wvnitini prostiedi
spoleCnosti, kde jsou uvedeny hlavni priority podniku, jeho postoj k zdkaznikim,
k politice jakosti, k Zivotnimu prostfedi a v neposledni fadé¢ k jeho zaméstnancim.
Soucasti strategické analyzy je zpracovana finan¢ni analyza podniku, které je rozd¢lena
na dvé Casti. Prvni €ast pojedndva o struktufe majetku, zdrojich financovani podniku
avénuje se rozboru vykazu zisku a ztraty. V druhé Casti se financni analyza vénuje
rozboru ukazatell likvidity, rentability, zadluZenosti a aktivity. Na zakladé zpracované
strategickd a finan¢ni analyzy podniku jsou stanoveny pfilezitosti, hrozby, silné a slabé

stranky spolecnosti.

Analyza spolecnosti Fraenkische CZ s.r.0. dale zahrnuje rozdéleni majetku podniku na
provozné potfebny a na provozné nepotiebny. Soucasti této kapitoly je i analyza
a prognéza generdtori hodnoty, na zakladé které je provedeno piedbézné urceni

hodnoty spolec¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. Dale kapitola obsahuje stanoveni diskontni
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sazby (prumérné véazené naklady kapitalu), kterd je pouzita ve vybranych metodach

stanoveni hodnoty podniku.

V kapitole Navrh ocenéni je nejprve piedstaven financni plan pro budouci obdobi.
Finanéni plan je zpracovan zvysledki analyzy a progndézy generatorti hodnoty
a obsahuje planovany vykaz zisku a ztraty, planovany vykaz cash flow a planovanou
rozvahu za obdobi 2012-2015. Udaje z finanéniho planu slouzi jako podklad pro
vysledné stanoveni hodnoty podniku. Ocenéni podniku Fraenkische CZ s.r.o. je
provedeno pomoci metody diskontovanych penéznich tokti (DCF) a pomoci metody
ekonomické ptfidané hodnoty (EVA). Metodou DCF je zjistén volny penézni tok
spole¢nosti a nasledné stanovena hodnota podniku. Ocenéni metodou EVA je zalozeno
na zjisténi vySe ekonomické pfidané hodnoty podniku pro planované obdobi. Na
zaklad¢ vysledkli pouzitych metod ocenéni je v zavéru diplomové prace stanovena

celkova hodnota spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. k datu 30. 4. 2012.

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Teoreticka ¢ast diplomové prace zahrnuje vysvétleni konceptu ocetiovani podniku.
Nejdiive jsou vymezeny =zakladni pojmy souvisejici s ocefiovanim. Nasleduje
seznameni se strategickou a financni analyzou, které nezbytné souvisi s procesem
ocenéni. Teoretickd vychodiska této prace se dale zamétuji na konkrétni metody
ocenéni podniku. Detailnéji je vysvétlen postup stanoveni hodnoty podniku na zakladé

metody diskontovaného cash flow a na zakladé metody ekonomické ptidané hodnoty.

2.1 Podnik a jeho hodnota

Podnik se ocenuje z n¢kolika diivodl. Ocenéni se pouziva pii koupi a prodeji podniku,
pfi vstupu novych spole¢nikii do spolecnosti, pii fuzich ¢i pfeménach podnikt, pfi
likvidaci podniku apod. Dulezité je, aby u kazdého ocenéni byl stanoven podnét vzniku
tohoto ocenéni, kategorie hodnoty, o jakou se jedna, urovenn hodnoty, kterd ma byt

stanovena a k jakému datu hodnota plati. (Mafik, 2011, s. 35-36)

Definice podniku

Pojem podnik Ize definovat mnoha zptisoby, aviak v Ceské republice je pro ocefiovatele
nejvyznamnéjsi definice podniku uvedena v obchodnim zdkoniku v § 5, kde je podnik
uréen jako: ,,...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikéni.
K podniku nélezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto tcelu slouzit.” (Zdkon

513/1991 Sb. § 5 odst. 1)

Hodnota podniku

Hodnota je ekonomicky pojem oznacujici cenu, na které se pravdépodobné dohodne
kupujici a prodavajici. Hodnota je tedy odhad pravdépodobné ceny, ktera by mela byt
zaplacena za zbozi nebo sluzby. Ekonomicka hodnota urcitého statku ma dvé zakladni
¢asti. Pokud je statek schopen uspokojovat lidské potieby, mé uzitnou hodnotu. Pokud
statek uspokojuje lidské potfeby a je k dispozici pouze v omezeném mnoZstvi, ma

i sménnou hodnotu. (Mafrik, 2011, s. 20)

Na budoucim uzitku, ktery lze ocekavat z drzeni podniku, zavisi jeho hodnota. Hodnotu
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podniku lze definovat, jako ocekavané budouci piijmy (na Urovni vlastniki nebo
vlastnikii 1 vétiteld) diskontované na jejich soucasnou hodnotu. Ocenéni podniku lze
provézt ve dvou rtiznych hladinach. Brutto hodnota je hodnota podniku jako celku
(hodnota pro vlastniky i pro véritele). Netto hodnota je ocenéni vlastniho kapitalu
(hodnota pouze pro vlastniky podniku). Nize jsou uvedeny ctyti zakladni typy hodnot,

které se pouzivaji pfi ocenovani podniku. (Mafik, 2011, s. 16)

Trzni hodnota

Trzni hodnota predstavuje odhad ceny urcitého aktiva, za kterou by byl kupujici
a prodavajici ochoten aktivum na trhu sménit. Trzni hodnota nezahrnuje naklady na
prodej nebo koupi aktiva a ani souvisejici dan¢. Tato hodnota se zjistuje za predpokladu
stanoveni ceny na volném a konkuren¢nim trhu. Proto ocenéni pomoci trzni ceny
vyzaduje, aby oceniovatel provedl odpovidajici prizkum trhu, a ziskal tak vSechny
potiebné informace k vlastnimu ocenéni. V Ceské republice se trzni hodnota nejéasté;ji

zjistuje pouzitim vynosovych metod ocenovani. (Matik, 2011, s. 22-26)

Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota se pouziva pro ocenéni podniku z pohledu konkrétniho subjektu
(prodévajici, kupujici, soucasny vlastnik). V mezinarodnim ocenovacim standardu ¢. 2
je subjektivni hodnota oznacovéna jako investi¢ni hodnota, tedy hodnota majetku pro
urcitého investora (skupinu investorll) pro stanovené investi¢ni cile. Investi¢ni hodnota
nevyjadiuje trzni hodnotu investiéniho majetku. Tato hodnota je urena subjektivnimi

nazory a predstavami toho, kdo investi¢ni hodnotu sestavuje. (Matik, 2011, s. 26-27)

Objektivizovana hodnota

V némecky mluvicich zemich jiz dfive odbornici konstatovali, Ze objektivni hodnota
v podstaté¢ neexistuje. Proto zacali pracovat stzv. objektivizovanou hodnotou.
Objektivizovand hodnota podniku by méla byt co nejvice postavena na vSeobecné
uznavanych datech, a jeji vypocet by mél dodrzet urcité zasady a pozadavky. Piikladem
téchto zasad je, ze pii stanoveni hodnoty bude podnik pokraovat ve své Cinnosti
v nezménéném podnikovém konceptu, zohledni se budouci ofekavani vsech trznich
Sanci a rizik, nebo stanovend hodnota bude podléhat neomezend danim. Ukolem
objektivizované hodnoty je dosdhnout co nejvétsi reprodukovatelnosti ocenéni. (Mafik,

2011, s. 27-30)
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Kolinska Skola

Kolinska skola je zalozena na subjektivnim postoji. Zastdva ndzor, Ze ocenéni ma smysl
upfesiiovat v zavislosti na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho
vysledkii. Rozeznava se nékolik funkci oceitiovani (funkci ocenovatele). Jsou jimi
funkce poradenska, rozhod¢i, argumentacni, komunika¢ni a danova, pfiCemz za
kategorie hodnoty. Naptiklad poradenska funkce ma za cil poskytnou kupnim strandm
podklady o maximalni cen¢, kterou miize zaplatit kupujici (hrani¢ni hodnota
kupujiciho) a minimalni cené, kterou muze prodavajici ptijmout (hrani¢ni hodnota
prodavajiciho). Jedna se o ocenéni pomoci hrani¢ni hodnoty, nebo také hodnoty pro

rozhodnuti. (Mafik, 2011, s. 30-32)

2.2 Pristupy k urc¢ovani hodnoty podniku

Metody pouzivané k ocefiovani podniku lze rozd¢lit do tii nasledujicich skupin. Prvni
jsou vynosové metody, které jsou zalozené na analyze vynosi podniku. Dalsi skupinou
jsou trzni metody, které se zamétuji na analyzu aktudlnich cen na trhu. Posledni

majetkové metody jsou zaloZené na ocenéni majetku podniku. (Maftik, 2011, s. 37)

Vynosové metody
Tyto metody jsou postaveny na tom, Ze hodnota statku je ddna ocekédvanym uzitkem pro
jeho drzitele. V tomto ptipadé je oCekavany uzitek chéapan jako konkrétni penézni

pfijem plynouci z oceniovaného statku jeho drziteli. (Matik, 2011, s. 163)

Mezi vynosové metody podle profesora Matika (2011, s. 37) patfi:

e Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF) je povazovana za zakladni
vynosovou metodu, protoze penézni toky jsou redlnym piijmem, a proto
vyjadiuji redlny uzitek z drzené¢ho statku, ¢imz odréazeji teoretickou definici
hodnoty.

e Metoda kapitalizovanych cCistych vynost stanovuje hodnotu z vynost pouze
pro vlastniky vlastniho kapitalu. Tento postup byl vypracovan a Casto se
pouziva v némecky mluvicich zemich.

e Kombinované (korigované) vynosové metody ocenuji podnik tak, ze kombinuji

ocenéni majetkové a vynosové.
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e Metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA) ocenuje podnik na zakladé
stanoveni hodnoty EVA.

Trzni metody
Maiik (2011, s. 303) trzni metody rozdéluje na pifimé ocenéni na zékladé dat
kapitalového trhu, nebo ocenéni metodou trzniho porovnani. Mezi trzni metody se
zafazuje:

e ocenéni na zakladé trzni kapitalizace,

e ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd,

e ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu,

e ocenéni na zdkladé srovnatelnych transakci,

e ocenéni na zdklad€ odvétvovych multiplikatort.

Majetkové metody
Podle Matika (2011, s. 321) se pomoci majetkovych metod zjiSt'uje majetkova podstata
podniku. Princip ocenéni pomoci téchto metod je jednoduchy a obecné srozumitelny.
Vychéazi se zde zpredpokladu trvalé existence podniku (ocenéni na principu
reprodukénich cen), nebo z predpokladu dlouhodobé neexistence podniku (likvidaéni
hodnota). Do majetkovych metod pati:

e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,

e substancni hodnota na principu reprodukénich cen,

e substancni hodnota na principu Uspory naklada,

e likvidacni hodnota,

e majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.

Postup pri ocefiovani podniku

Zéakladem ocenéni podniku je stanovit ucel, pro ktery ma byt ocenéni zpracovano.
S Gcelem ocenéni samoziejme¢ souvisi volba hodnoty, ktera méa byt vysledkem
provedeného ocenéni. Dal§im krokem je sbér dat a informaci o vn&jSim i vnitfnim
prostfedi podniku. Nasleduje analyticka ¢ast, pfi které ocenovatel provede strategickou
a finan¢ni analyzu. Zjisténé vysledky pomohou zjistit konkurenceschopnost, finan¢ni

vykonnost 1 postaveni podniku na trhu. (Matik, 2011, s. 36)

Vybér vhodné metody je dalsim krokem v procesu ocenovani podniku. Jak jiz bylo
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uvedeno na za¢atku, metoda je stanovena podle ucelu, pro ktery se ocenéni provadi. Pro
ovéfeni spravnosti vysledku se doporucuje aplikace vice metod ocenéni. Zavérem

tohoto procesu je k ur¢itému datu stanovit hodnotu podniku. (Kislingerova, 1999, s. 15)

2.3 Strategicka analyza

Strategicka analyza slouzi jako zdklad pro formulaci strategie podniku, ktery chce
dosdhnout konkuren¢ni vyhody. Cilem strategické analyzy je identifikovat vyznamné
faktory, které mohou mit vliv na vybér konecné strategie podniku. Strategicka analyza
se zamétuje na dvé dil¢i oblasti. Analyzuje jak vnéjsi okoli, tak pfimo i vnitini prostiedi

podniku. (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 8)

Ucel strategické analyzy pii ocefiovani je stanovit celkovy vynosovy potencial
ocefiovaného podniku. Ten ovliviiuje vnéj$i potencidl (Sance a rizika nabizejici
podnikatelské prostfedi) a vnitini potencial (souhrn silnych a slabych stranek podniku).
Vysledky strategické analyzy by mély umét odpoveédét na to, jaké jsou perspektivy
ocenovaného podniku z dlouhodobého hlediska, jaky je budouci vyvoj trzeb podniku,
trhu ¢i konkurence, a samoziejmé jaka existuji rizika spojena s podnikem. (Mafik,

2011, s. 56-57)

2.3.1 Relevantni trh (analyza vnéjSiho potenciilu)

Pti oceniovani podniku je zdsadni vymezit obor/odvétvi, ve kterém ocetiovany podnik
pusobi. Jedna se o okoli podniku, které podnik nemize svym chovanim ovlivnit a které
podniku pfinaSi pfilezitosti, ale 1 hrozby pro dal$i fazi jeho vyvoje. Analyzou
relevantniho trhu se rozumi stanoveni pfislusného trhu, jeho velikost a vyvoj v Case.
Relevantni trh ovliviluje 1 ekonomické prosttedi, ve kterém plisobi, tedy
makroekonomické tdaje dané zemé. Analyza relevantniho trhu by méla obsahovat
vSechny dulezité informace o trhu, na kterém ocefiovany podnik ptisobi, a jaké faktory

tento trh ovliviiuji apod. (Matik, 2011, s. 59)

2.3.2 Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku
V této cCasti strategické analyzy se jako prvni krok doporucuje stanovit trzni podil
oceiiovaného podniku. Ddéle nasleduje identifikace konkurentii. Relativné casto

pouzivanym nastroje je PorterGv model konkurencniho prostfedi, ktery je uveden na
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obrazku ¢. 1. Tento model vyjadiuje sily, které plisobi na podnik a které mohou mit

dilezity vyznam v budoucim vyvoji podniku. (Ketkovsky, Vykypél, 2003, s. 46)

Patencialni
Nové vstupujici firmy

Hrozba nové
vstupujicich firem

h 4

Dedavatelé Konkurenti v odvétvi Odbérateld
vyjednavaci viiv > soupefeni mezi * vyjedndvaci vliv
dadavatell stavajicimi podniky adbérateld
A

Hrozba

substituénich

wyroblk(
Substituty

Obr. 1: Porteriv model konkurenéniho prostiedi

Zdroj: Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 194

Analyzou vnitiniho prostfedi podniku se zjist'uji jeho pfednosti a slabiny, jinak feceno
cilem je nalézt silné a slabé stranky spolecnosti. Vnitini prostfedi podniku mize
spolecnost sama ovliviiovat, zasahovat do néj a rozhodovat o budoucich zménach.
Analyza vnitiniho prostfedi ma objektivné zhodnotit soucasné postaveni podniku. Pro
identifikaci silnych a slabych stranek podniku je tfeba analyzovat vnitini faktory napf.
technického rozvoje, faktory podnikovych a pracovnich zdrojl, finan¢ni, rozpoctové,
marketingové faktory atd. Soucasti vnitiniho prostiedi je zjistit finanéni vykonnost

spolecnosti, tedy provedeni finan¢ni analyzy. (Mallya, 2007, s. 53)

2.3.3 Prognoza trzeb oceniovaného podniku

Stanovit progndézu trzeb ocenovaného podniku je jeden ze zakladnich ucelti této
analyzy. Prognéza trzeb by méla vychazet z analyzy a prognoézy relevantniho trhu,
z analyzy vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily podniku, a také z vysledkl analyzy
Casovych tad trzeb oceftovaného podniku za minulost. Vyvoj trzeb a jejich prognoza do
budoucna je velice dllezita pro dalsi postup pii oceniovani podniku, a proto je dilezité

vénovat této ¢asti zna¢nou pozornost.

2.3.4 Financni analyza

Finan¢ni analyza je néstroj, ktery slouzi k posouzeni finan¢ni vykonnosti podniku. Umi
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komplexné¢ posoudit soucasnou finan¢ni situaci podniku, stanovit vyhled do budoucna
a pfipravit opatfeni ke zlepSeni ekonomické situace podniku. Vysledky finan¢ni analyzy
jsou vyznamnym zdrojem informaci o podniku, které¢ jsou dilezit¢ pro vlastniky

spolecnosti, véfitele, dodavatele apod. (DluhoSova, 2008, s. 68)

Informace potfebné k sestaveni financni analyzy lze nalézt v internich finan¢nich
vykazech podniku. Nejdilezitéjsi je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.
Metody finan¢ni analyzy se rizné Cleni, avSak zakladem analyzy je uziti pomérovych
ukazatelli, které byvaji vétSinou spojeny s absolutnimi a rozdilovymi ukazateli, ktefi

vSak plni spise doplitkovou funkci. (Dluhosova, 2008, s. 69)

Analyza zakladnich acetnich vykazii

Rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow jsou povazovany za zakladni ucetni
vykazy podniku. Informuji o velikosti a slozeni majetku, pouzitych zdrojich
financovani, vysi trzeb 1 o vysledku hospodafeni podniku. Pfi hodnoceni finanéniho
zdravi spolecnosti je tieba provést analyzu majetku a analyzu zdroju financovani, které

je mozné provést pouzitim horizontalni a vertikalni analyzy. (Maftik, 2011, s. 97)

Horizontalni analyza sleduje jednotlivé polozky vykazu v ¢ase a méfi, o kolik se
zmeénila jejich vySe (v zdkladnim a bézném obdobi) v absolutnim i v procentnim
vyjadieni. Vertikdlni analyza informuje o struktufe jednotlivych polozek vykazli za
jedno obdobi. Horizontadlni a vertikdlni analyza se provadi pomoci absolutnich

ukazatell. (Kislingerova, 1999, s. 50)

Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele vychazi z Getnich vykazli podniku a jsou Casto pouzivané ke
zjisténi financni stability podniku. Existuje velké mnozZstvi téchto ukazateld, které se
navzajem li§i tfeba pouze drobnymi modifikacemi. Zakladni oblasti hospodaieni
spole¢nosti, kterym se pomérovi ukazatelé vénuji, jsou likvidita, rentabilita, aktivita

a zadluzenost podniku. (DluhoSova, 2008, s. 72)

Pojem likvidita podniku znamend, Ze podnik je schopen vcas hradit své zavazky.
Podnik usiluje o dosazeni tak vysoké likvidity, aby byl vytvotfen pfedpoklad likvidity,

a o dosazeni tak nizké likvidity, kde podnik nevaze pfili§ zdroji v obéznych aktivech.
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Ukazatele likvidity je tfeba sledovat v case a dilezité je zaméfit se na strukturu
obéznych aktiv v ¢ase. Ukazatele likvidity jsou Casto doplnény ukazatelem cistého
pracovniho kapitalu, ktery predstavuje ¢ast obézného majetku, ktery je financné kryt

dlouhodobymi zdroji. (DluhoSova, 2008, s. 79-83)

Vynosnost podniku je hodnocena pomoci ukazatell rentability a odrdzi v sobé vliv
likvidity, fizeni aktiv i dluhd podniku. Pfi jejich vypoctu zalezi na pouziti rizné formy
zisku. Lze pouzit EBIT (zisk pfed uroky a danémi), EAT (Cisty zisk) nebo EBT (zisk
pfed danémi). Zakladnim kritériem hodnoceni vynosnosti je rentabilita vloZené¢ho

kapitalu. (DIluhosova, 2008, s. 76-77)

Ukazatele zadluZzenosti popisuji zadluzenost vlastniho kapitdlu a charakterizuji podil
vlastniho a ciziho kapitdlu podniku. Podnik se snazi dosdhnout optimalniho poméru
vlastniho a ciziho kapitalu, snazi se tedy o optimalni zadluzenost. Ve finan¢ni analyze
se pouzivd mnoho ukazateli zadluzenosti, které stanovuji, v jakém rozsahu jsou aktiva

podniku financovéna cizimi zdroji. (Rackova, 2010, s. 57)

Hospodateni podniku s majetkem, jinak feceno vazanost kapitdlu v aktivech, hodnoti
ukazatele aktivity. Pouziva se ukazatel poctu obratii, ktery informuje o poc¢tu obratek za
rok, a doba obratu, kterd hovoii o poctu dni, které trva jedna obratka. Pocet obrati se
spocita pomoci zlomku, kde v ¢itateli je velikost trzeb a jmenovatel obsahuje jednotlivé
slozky majetku, nej€astéji aktiva celkem, zasoby, pohledavky a zdvazky. Doba obratu
jednotlivych slozek majetku se nésledné vyjadii pomoci zlomku 365 (dni) ku poctu

obratti ptislusného aktiva. (Kislingerova, 1999, s. 58)

2.3.5 SWOT analyza

SWOT analyza se nejcastéji pouziva na zaver strategické analyzy, protoze shrnuje
ziskané informace z internich i externich analyz podniku. Cilem SWOT analyzy je
identifikovat silné a slabé stranky, ptilezitosti a hrozby podniku. Z vnitini analyzy se
zjistuji prednosti a slabiny spole¢nosti, z vnéj$i analyzy vyplyvaji ptilezitosti a hrozby
podniku. SWOT analyza je velmi dilezity informaéni zdroj, ze kterého vychazi

formulace konkrétni strategie podniku. (Ketkovsky, Vykypél, 2003, s. 97)
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Silné stranky Slabé stranky
(sirengths) (woaknesses)
zde se zaznamenavajl skuteénosti, zZde se zaznamenava)l ty véci,
ktard pfinaseji vwhody jak zakaznikim, které firma nedéia dobfe, nabo by,
tak firma ve kterpch si ostatni firmy vedou lepe
Prilezitosti Hrozby
(oporunitios) (threatis)
zde se zaznamenavajl ty skutecnostl, kterg zde se zaznamenava]l ty skutelnosti,
mohou 2vysil peptavky nebo mohou lépe trendy. udalosti, ktere mohou snizil poptavku
uspokajit zakazniky a prinést firm& uspéch nebo zapfiéinit nespokojenost zakazniki

Obr. 2: SWOT analyza
Zdroj: Jakubikova, 2008, s. 103

2.4 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Zasadou témért u vSech ocenovacich metod je, ze by se méla rozd¢lit aktiva podniku na
provozn¢ nutnd (potiebnd) a provozné nenutna (nepotfebnd). Mezi nepotiebna aktiva
podniku se fadi ptebytek penéznich prostiedkl. Nékteré spolenosti udrzuji vyssi stavy
penéz, nez nutné potiebuji k provozu. Maximalni provozné nezbytna vySe penéznich
prosttedktt se doporucuje ve vysi 20 % a odvozuje se pomoci ukazatele okamzité
likvidity. Pokud neslouzi finan¢ni investice, pronajimany majetek nebo nemovitosti
k hlavni ¢innosti podniku, mélo by se jednat o provozné nepotiebna aktiva. Nepotiebna

aktiva podniku se pak oceniuji samostatné. (Maiik, 2011, s. 118-122)

Provozné nutny investovany kapital je kapital, ktery byl investovany do provozné
nutnych aktiv. Je dilezity pti dalSich propoctech ocenovani podniku a sestavuje se jako
soucet provozné nutného dlouhodobého majetku a provozn€ nutného pracovniho

kapitalu. (Marik, 2011, s. 122)

Pokud podnik mé aktiva, ktera neslouzi k hlavnimu pfedmétu €innosti, a jsou s nimi
spojeny naklady a vynosy, musi se tyto polozky vyloucit z vysledku hospodateni. Timto
zpusobem se zjistuje korigovany vysledek hospodateni, ktery je tvofen pouze provozné

nutnym investovanym kapitdlem. (Maftik, 2011, s. 123)

2.5 Generatory hodnoty

Matik (2011, s. 125) definuje generatory hodnoty jako soubor n¢kolika zékladnich
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podnikohospodarskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Pfi
ocenovani podniku se pouzivaji tyto generatory hodnoty:

e trzby ajejich rust,

e provozni ziskova marze,

e investice do pracovniho kapitélu,

e investice do dl. provozn¢ nutného majetku,

e diskontni mira,

e zpusob financovani,

e doba existence podniku.

2.5.1 Triby
Prvnim generatorem hodnoty podniku je velikost trzeb a jejich budouci vyvoj, ktery by
mel byt vysledkem strategické analyzy. Tento odhad muze byt piizptisobovan

kapacitnimi moznostmi, zvlasté pro nejblizsi obdobi. (Matik, 2011, s. 126)

2.5.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je dulezitd pro vysledné ocenéni a pocitd se pomoci
korigovaného provozniho vysledku hospodateni pred danémi. Je vhodné pouzit dvé
nezavislé prognézy, konkrétné prognézu shora a prognézu zdola. (Matik, 2011, s. 127)

KPVH pted dani
trzby

100 [%]

Izpx =

Vzorec 1:  Provozni ziskovd marze

Zdroj: Matrik, 2011, s. 127

Prognéza ziskové marze shora je povaZzovana za zékladni a vychdzi z minulého vyvoje
ziskové marze. Prognoza ziskové marZe zdola je zaloZzena na odhadu hlavnich
provoznich ndkladovych polozek, ze kterych je nasledné spocitana ziskova marze. Pii
predikci ziskové marZze je tfeba brat v tivahu faktory, které ziskovou marzi ovliviiovaly

v minulosti a které na ni mohou plisobit v budoucnosti. (Matik, 2011, s. 128)

2.5.3 Pracovni kapital
Pracovni kapitdl (WC — working capital) jako generator hodnoty se pocitd z aktiv
provozné nezbytnych a zjisti se odectenim netrocené¢ho ciziho kapitdlu od obéZnych

aktiv. Pro predbézné ocenéni pomoci generatori hodnoty se pak pouziva koeficient
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narocnosti rustu trzeb na riist pracovniho kapitalu. (Marik, 2011, s. 132)

kwe = we 100 [%
we trzby 7]

Vzorec 2:  Koeficient narocnosti trzeb na pracovni kapital
Zdroj: Marik, 2011, s. 136

2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Ditlezitym generatorem hodnoty podniku jsou investice do majetku, pfesnéji investice
do provozné nutného majetku. Progndza investic je nejobtiznéjSi casti generatora
hodnoty, jelikoz vyvoj investic neni plynuly. Vhodné je i zde se zaméfit na analyzu
minulosti a odvodit tak zavislost investi¢éniho majetku na vykonech podniku. Nasledné
se stanovi naro¢nost trzeb na investice pomoci koeficientu uvedeného nize. (Mafrik,

2011, s. 137)

Investice netto do provozné nutného dlouhodobého majetku

k =
DMn trzby

Vzorec 3:  Koeficient naro¢nosti trzeb na investice netto
Zdroj: Mafik, 2011, s. 137
2.5.5 Ocenéni pomoci generatori hodnoty

Na zéklad¢ strategické analyzy a analyzy minulého vyvoje generdtori hodnoty lze

odhadnout primérné hodnoty generatorti, a tak stanovit pravdépodobnou vynosovou

hodnotu podniku.
H, - Xiq - (1+g) " 1zpc " (ljd)'Xt-l -8 (kwctkpwn)
1-g
Kde:
X — velikost trzeb za zboZi a vlastni vyrobky,
g — tempo riistu trzeb,
rzpx  — provozni ziskova marZe propoctena z korigovaného vysledku hospodatenti,
d — sazba dané z korigovaného vysledku hospodatent,
kwc  — koeficient naro¢nosti riistu trZzeb na rast pracovniho kapitalu,

kpmn — koeficient ndro¢nosti riistu trzeb na rast dlouhodobého majetku,
t —rok.

Vzorec 4:  Odhad vynosové hodnoty podniku
Zdroj: Marik, 2011, s. 147
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2.6 Finan¢ni plan

Sestaveni finan¢niho planu je nutné, pokud se pouziva néktera z vynosovych metod
ocenéni. Pfi bézném fizeni podniku je finanéni plan soucasti podnikového, ktery je
vysledkem dlouhodobé koncepce podniku. Finanéni plan se skldda z rozvahy, vykazu
zisku a ztraty (vysledovka) a vykazu cash flow (penézni toky). Po sestaveni financniho

planu podniku je vhodné provést finan¢ni analyzu tohoto planu. (Matik, 2011, s. 149)

Finan¢ni plan vychazi z predikce vyvoje prodeje trzeb, ktera je soucasti marketingového
a prodejniho planu. Finan¢ni plan dale zachycuje narok na investice a provozni kapital
podniku. Finanéni plan také zmifluje, jaké finanéni prostiedky budou pouzity, aby byl
splnén pozadavek optimalizace financovani podnikovych potieb. V neposledni fadé
finan¢ni plan podniku odpovida na to, zda pfijem podniku bude ziskovy nebo naopak,
popiipad¢ zda investovany kapital je ve spolecnosti zhodnocovan ¢i nikoliv. (Marini¢,

2008, s. 163)

2.7 Metoda ocenovani (DCF)

Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF) slouzi ke zjiSténi hodnoty vlastniho
kapitalu a 1ze k ni dospét tfemi zdkladnimi technikami. Metoda DCF entity nejprve
vypocte hodnotu podniku jako celku pro vlastniky a véfitele a v druhém kroku odecte
vysi ciziho kapitalu. Metoda DCF equity vychazi pouze z penéznich tokl vlastnikil
podniku, kde se jejich diskontovanim ziska hodnota vlastniho kapitalu. Metoda DCF
APV nejprve zjistuje brutto hodnotu jako soucet hodnoty podniku pifi nulovém
zadluZeni a hodnoty danovych uspor z trokli. Netto hodnota podniku se vypocte po
odecteni ciziho kapitalu. Metoda DCF entity je povaZovéana za zékladni, a proto dalsi
text bude popisovat postup ocenéni podniku na zakladé této metody diskontovaného

cash flow. (Marik, 2011, s. 164)

2.7.1 Investovany kapital

Vypocet investovaného kapitalu vychdzi z rozvahy, kterou je tfeba upravit. Nejprve se
ur¢i naklady na investovany kapital a dale je tfeba rozdé&lit aktiva podniku na provozné
nutnd a nepotiebna. Investovany kapitél je nasledné stanoven jako soucet dlouhodobych

aktiv a ¢istého pracovniho kapitalu. (Matik, 2011, s. 166)
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2.7.2 Penézni toky pro metodu DCF entity
U metody DCF je zékladem vzdy volny penézni tok (FCF — free cash flow). Metoda

DCF entity chape pod pojmem volny penézni tok tvorbu penéznich prostredki, které
jsou k dispozici vlastnikim (pfedevsim na dividendy) a véfitelim (splatky uvérd
a uroki). Z toho plyne oznaceni penézni toky do firmy, nebo penézni toky pro vlastniky
a vetitele (FCFF — free cash flow to firm). Pro vypocet FCFF je tfeba korigovany
vysledek hospodareni a investice. (Marik, 2011, s. 170)

Korigovany provozni VH pro vypocet FCFF

Mariik (2011, s. 174) uvadi vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodateni
nasledujicim zptisobem.

Provozni vysledek hospodateni

- provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem,

+ provozni ndklady jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem,

+ vynosy z fin. investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného majetku,

- finan¢ni naklady souvisejici s provozné potiebnym majetkem,

= korigovany provozni vysledek hospodareni.

Investice pro vypocéet FCFF
Pro vypocet volného penéZniho toku se pracuje s investicemi brutto a netto. Investice

brutto jsou investice, které maji nahradit stavajici majetek anebo jej rozsifit. Investice

ANy

Inettot = Kt - Kt- 1

Iprutto t = K¢ - K¢+ Oy

Kde:  Ticio o Tbrutot = investice do provozn¢ nutného investovaného kapitalu v roce t,
K, = provozn¢ nutny investovany kapital ke konci roku t,
O, = odpisy v roce t.

Vzorec 5:  Investice pro vypocet volného penézniho toku
Zdroj: Mafrik, 2011, s. 175

2.7.3 Technika propoctu hodnoty podniku
Metoda DCEF entity, jak jiz bylo fe¢eno vyse, vychazi ze dvou krokii. Nejdiive se zjisti

celkova hodnota podniku, pod kterou se rozumi vynosova hodnota investovaného
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kapitalu. Celkova hodnota je dana diskontovanymi penéznimi toky plynoucimi
z hlavniho provozu, a proto se hovofi o hodnoté provozné nutného investovaného
kapitalu. Druhym krokem je snizeni celkové hodnoty o hodnotu tro¢enych dluha k datu
ocenéni. Na zavér se k provozni hodnoté vlastniho kapitalu pfi¢te hodnota neprovoznich

aktiv k datu ocenéni. (Marik, 2011, s. 177)

= FCFF,
Hb: Z N
(1+iy)

t=1

Kde: FCFF,; = volné cash flow do firmy v roce t,
i = kalkulovana urokova mira (diskontni mira),
n = pocet let predpokladané existence podniku.

Vzorec 6:  Obecny vyraz hodnoty podniku

Zdroj: Mafrik, 2011, s. 178

Dvoufazova metoda

Je zaloZena na principu, ze budouci obdobi existence podniku Ize rozdélit do dvou fazi.
Obdobi, kdy je ocenovatel schopen stanovit prognézu volného penézniho toku pro
jednotliva 1éta, Ize oznacit jako prvni faze. Od konce prvni faze do nekonecna jde
o druhou fézi, kde se hodnota podniku oznacuje jako pokracujici hodnota. Doporucuje

se jako vhodnou dobu prvni faze zvolit alespon pét az osm let. (Maftik, 2011, s. 178)

T
FCFF, PH
Hb: Z .\t + . \T
(1) (1)
Kde: T = délka prvni faze v letech,

PH  =pokracujici hodnota,
ik = kalkulovana urokova mira (priimérné vazené naklady kapitalu).

Vzorec 7.  Hodnota podniku podle dvoufazové metody
Zdroj: Marik, 2011, s. 178

Délka prvni faze se stanovuje na zakladé n€kolika hledisek:
e (Odhad obdobi, po které je podnik schopen tvofit novou hodnotu, coz znamena
dosahovat kladné ekonomické hodnoty.
e (Odhad obdobi Zivotni faze podniku.
e (Odhad délky obdobi, po které by podnik mohl dosahnout stability.

e (Odhad stability odvétvi a posouzeni faze konjunkturniho cyklu, ve kterém se
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ekonomika nachazi.

e De¢lka obdobi, po které podnik sestavuje své plany. (Maftik, 2011, s. 182)

Druhé faze je zalozena na rozhodnuti o volbé techniky vypoctu a volbé parametri
pokracujici hodnoty. Vzorce se rozdéluji podle toho, zda jsou pouzity diskontované
pfijmy ¢i nikoliv. Vypocet pokracujici hodnoty s diskontovanymi penéznimi piijmy je
popsan v nasledujicim textu. (Marik, 2011, s. 182)
Gordoniiv vzorec
Bézné se tento vzorec pouziva pro ocenéni akcii na zaklad¢ dividend. Predpoklada se
stabilni a trvaly rist volného penézniho toku. Pokracujici hodnota je stanovena jako
soucasna hodnota nekonecné rostouci ¢asové fady pen¢znich tokl ve druhé fazi. (Mafik,
2011, s. 183)
_ FCFFr 4,
s
Kde: T = posledni rok prognézovaného obdobi,
ix = prumérné naklady kapitalu,
g = pfedpokladané tempo ristu FCF béhem druhé¢ faze.

Podminka platnosti vzorce je, aby ik > g.

Vzorec 8:  Pokracujici hodnota - Gordontiv vzorec

Zdroj: Mafik, 2011, s. 183

Parametricky vzorec

Uvedeny vzorec pracuje stempem rastu KPVH snizenych o upravené dané
a ocekavanou rentabilitou novych (€istych) investic (investice do provozné nutného DM
a pracovniho kapitalu). (Mafik, 2011, s. 186)

_ KPVH,-KPVH,_,
e K 1-Kio

Kde: KPVH; = korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich,
Ki1  =provozné nutny investovany kapital k poc¢atku roku t.

Vzorec 9:  Rentabilita ¢istych investic
Zdroj: Marik, 2011, s. 186
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KPVHr,,- (1 ; §I)

PH = -
k-8

Vzorec 10: Pokracujici hodnota — parametricky vzorec

Zdroj: Marik, 2011, s. 187

Pomér g/r v Citateli parametrického vzorce vyjadifuje miru investic, tedy podil zisku
vénovany na &isté investice. Citatel ve vzorci & 10 predstavuje volné cash flow pro
vlastniky a véfitele, jelikoz se KPVH snizuje o Cisté investice. Parametricky model
a vypocet pokracujici hodnoty s sebou nese problém, jak odhadnout zakladni udaje
potitebné k jeho propoctu. V zdsad¢ je tieba odhadnout KPVH pro prvni rok druhé faze,
FCFF pro prvni rok druhé fdze a s nim souvisejici miru investic, rentabilitu investic
atempo ristu. Vypocet pokracujici hodnoty obsahuje diskontni miru, ktera je blize

popséna v dal$i kapitole. (Matik, 2011, s. 187-189)
2.8 Ocenéni na zakladé hodnoty EVA

2.8.1 Ekonomicka piidana hodnota

Vykonnost podniku se v dnesni dob¢ stale Castéji zjistuje pomoci ukazatele ekonomické
pfidané hodnoty (EVA — Economic Value Added). Tato metoda se zacala pouZivat
v USA v90. letech 20. stoleti. Ukazatel EVA se pouziva jako nastroj hodnoceni
vykonnosti podniku, pfi investiénim rozhodovéani podniku nebo pii oceflovani podniku.
Ekonomické ptfidanad hodnota se zjistuje tak, Ze od Cistého zisku z provozni ¢innosti

podniku jsou ode¢teny néklady kapitalu (vlastniho 1 ciziho). (Mafik, 2011, s. 282)

EVA = NOPAT - C - WACC

Kde: NOPAT = Cisty provozni zisk po zdanéni,
C = kapital vazany v aktivech potfebnych k hlavnimu provozu,
WACC = prumérné vazené naklady kapitalu.

Vzorec 11: Ekonomicka ptidana hodnota

Zdroj: Marik, 2011, s. 284

Zakladnim pravidlem metody EVA je, Ze mé&fi tzv. ekonomicky zisk. Ekonomicky zisk
zohledniuyje i naklady na vlastni kapital, a proto je o tyto ndklady niz§i neZ Ucetni zisk.
Z této skuteCnosti vyplyva, ze skutecnd piidana hodnota, kterou ziskaji vlastnici

podniku, je rozdil mezi Gcetnim ziskem a celkovou vysi nakladt na vlastni kapital.
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Tento princip zachycuje nize uvedené vyjadieni ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.

(Marini¢, 2008, s. 41)

EVA = (ROE - nyg) - VK

Vzorec 12: Ekonomicka pfidand hodnota

Zdroj: Marinic, 2008, s. 41

Hodnota ukazatele EVA znamena:

EVA>0 zhodnoceni investovaného kapitalu, podnik tvofi hodnotu pro vlastniky,
EVA =0 vynosnost investovaného kapitalu se rovna ndkladiim na jeho poftizeni,

EVA<O0 podnik snizuje hodnotu pro vlastniky. (Marini¢, 2008, s. 40)

2.8.2 EVA jako nastroj ocenéni

Ocenéni podniku pomoci ekonomické ptidané hodnoty lze provést jako EVA entity,
equity a APV, stejné jako u metody DCF. Nasledujici text se bude vénovat pouze
metodé EVA entity, kdy trzni hodnota vlastniho kapitalu se vypocte jako soucet trzni
hodnoty operacnich a neoperacnich aktiv a odecte se trzni hodnota urocenych zavazki.
Trzni hodnota opera¢nich aktiv je dana souétem Cistych operacnich aktiv (NOA net
operating assets) a trzni pfidanou hodnotou (MVA — market value addend). Urceni
MVA ex ante pfedstavuje soucasnou hodnotu budoucich EVA a diference mezi trzni
hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho aktiv (NOA) je stanoveni MVA ex post.
Ocenéni metodou EVA probihd dvoufdzovou metodou, stejné jako u metody DCEF.
Druha faze je stanovena jako vé€na renta ze stabilni ekonomické pfidané hodnoty do

nekonecna. (Maiik, 2011, 295)
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S/ EVA, EVAr,
H,= NOA+ z n Dy + A,

Kde:

£ \(ITWACC)') ~ WACC - (I+WACC)"
H, = hodnota vlastniho kapitalu podniku,
EVA; =EVA vroce t,
NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni,
NOA. = (istd operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku,
T = pocet let explicitn¢ planovanych EVA,
WACC = prumérné vazené naklady kapitalu,
Do = hodnota tro¢enych dluhi k datu ocenéni,
Ao = ostatni (neoperacéni) aktiva k datu ocenéni.

Vzorec 13: Hodnota podniku stanovena metodou EVA
Zdroj: Mafik, 2011, s. 297

2.8.3

Metoda DCF ocenuje podnik na principu penéznich tokli a metoda EVA ocenuje podnik

na principu ucetniho vysledku hospodatreni. Obé uvedené metody dospéji do stejného

Porovnani metody DCF a metody EVA

vysledku, pokud jsou splnény tyto podminky:

v obou metodach se pouziji stejné primérné vazené naklady kapitalu (WACC),

v obou metodach se pouzije stejny zisk (vypocet volnych penéznich tokl

u metody DCF vychézi z NOPAT),

investovany provozné nutny kapitdl u metody DCF je stejny jako NOA

u metody EVA. (Matik, 2011, s. 298)

2.9 Diskontni mira

Postup stanoveni diskontni miry je zavisly na tom, kterd metoda ocenéni je pouZzita.
Metoda DCF entity a ocenéni na zékladé ukazatele EVA entity pracuje s diskontni
mirou na urovni primérnych vazenych ndkladi na kapital (WACC — weight average

cost of capita). Nize bude uveden zplsob stanoveni diskontni sazby pro tyto metody

ocenéni podniku. (Mafrik, 2011, s. 206)
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CK VK
WACC= Ncg - (l-d) . f +nVK . ?

Kde: nck = ndklady na cizi kapital,

d = sazba dan¢ z piijmu platnd pro ocenovany subjekt,

CK  =trzni hodnota ciziho kapitalu (pouze uroceného),

nyk = naklady na vlastni kapital,

VK  =trzni hodnota vlastniho kapitalu,

K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (CK+VK).

Vzorec 14: Primérné vazené néklady kapitalu

Zdroj: Mafik, 2011, s. 207

Vahy jednotlivych sloZek kapitalu

Kapitalova struktura se urcuje na zéklad¢ trznich a nikoliv Gc¢etnich hodnot, a proto
ucetni struktura pro vypocet WACC neni vhodna. Nejobvyklej$§im zplisobem ur¢ovani
vah pro WACC je tzv. cilova struktura, coz je odhad struktury kapitadlu v trznich

hodnotach pro budouci obdobi. (Maftik, 2011, s. 208)

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital lze zjistit pomoci vadZeného primeéru z efektivnich trokovych
sazeb, které se plati z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu. Jednd se o uroky, disazio,
dalsi vydaje (administrativa, bankovni provize apod.) a bézné naklady uvéru. Pouzije-li
se niZze uvedeny vzorec, pro vypocet ndkladii na cizi kapitél, je tfeba si uvédomit, ze
naklady jsou jiz ocCiStény o dan. Tento zplsob vypoctu je pouZitelny v piipadé pevné
stanovenych urokti z dluhli a za piedpokladu, Ze castka penéz ziskanych vypijckou

odpovida soucasné trzni hodnoté dluhu. (Maftik, 2011, s. 212)
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DZZUt'(l-d)—i_St

L (1+)'
Kde: D = Cista Castka penéz ziskana vyptjckou,

U, = urokové platby,

d = sazba dané z piijmd,

St = splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval,

n = pocet obdobi, kdy jsou provadény platby z dluhu,

i = hledand urokovéa mira, pro kterou je rovnice splnéna a kterd vyjadiuje vysi
efektivniho troku.

Vzorec 15: Efektivni urokova mira

Zdroj: Mafik, 2011, s. 212

Druhy zpiisob stanoveni nékladii na cizi kapital je pouziti alternativniho postupu
zalozeného na trznich datech. Néklady ciziho kapitalu se urci jako soucet bezrizikové
vynosové miry a rizikové pfirazky, kterd je stanovena pomoci rizikové tiidy (ratingu)
posuzované¢ho dluhu. Nékdy se pouziva zjednoduseni, kdy se rating omezi na vypocet

jednoho ukazatele, a to konkrétn€ urokového kryti. (Maftik, 2011, s. 213)

Naklady na vlastni kapital
vlastni kapitél jsou ureny vynosovym ocekavanim ptislusnych investor. Pfi ocenéni
podniku nastava problém v tom, kolik vlastni kapital stoji. NiZe jsou bliZze popsany

zakladni metody urceni odhadu nékladd na vlastni kapital. (Matik, 2011, s. 215)
Metoda CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — capital asset pricing model) je nejvice
uplatiiovany model v anglosaskych zemich a v CR je také pomémé znamy. Zakladnim
prvkem modelu CAPM je tzv. pfimka cennych papiri (odvozuje stfedni ocekavanou
vynosnost cenného papiru od oekavané bezrizikové vynosnosti) a primérné prémie za

riziko na kapitdlovém trhu. (Maftik, 2011, s. 216)

Marik (2011, s. 233) doporucuje, kvili malé vyuZzitelnosti a spolehlivosti dat
z tuzemského a kapitadlového trhu, pouzit data z USA a upravit je o aktudlni riziko

zem¢. Stanoveni vlastnich ndklada na kapital by se tedy vypocetlo timto zplisobem.
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nyg=17 + B+ RPT + RPZ
Kde: nyg = odhad nédkladi vlastniho kapitélu,
If = aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopistt USA,
B = odvétvové B prenesené z amerického nebo jiného kapitalového trhu
a upravené na zadluZeni v trznich cenach konkrétniho podniku,
RPT =rizikova prémie kapitalového trhu,
RPZ =rizikova prémie zem¢.
Vzorec 16: Naklady vlastniho kapitalku — metoda CAPM
Zdroj: Matik, 2011, s. 233

Stavebnicova metoda

Néklady vlastniho kapitalu jsou pomoci této metody stanoveny jako soucet bezrizikové
vynosnosti CP a pfirdzky za riziko. Celkova rizikova pfirazka se v této metodé
neodvozuje z kapitalového trhu, ale vypocte se jako soucet n€kolika dil¢ich rizikovych

prirazek. (Matik, 2011, s. 236)

nykg = I'f+ RP

Vzorec 17: Naklady vlastniho kapitalu - stavebnicova metoda
Zdroj: Mafik, 2011, s. 239
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3 ANALYZA SPOLECNOSTI

3.1 Predstaveni spolecnosti

Spolec¢nost Fraenkische CZ s.r.o. je dcefinou spolecnosti Frankische Industrial Pipes
GmbH & Co. KG. Spole¢nost Frinkische zalozil roku 1906 Otto Kirchner a nyni ma
hlavni sidlo v némeckém Konigsbergu. Spolecnost Friankische se jiz vice nez 100 let
zabyva vyrobou vlnitych trubek a potrubnich systémut, které se pouzivaji ve
stavebnictvi, elektrotechnickém primyslu, v automobilovém primyslu atd. Jednotlivé

divize tohoto holdingu jsou rozmistény v Evropé&, Asii i USA.

V roce 2002 vznika prvni a doposud jedina poboc¢ka spoleénosti Frinkische v Ceské
republice. Fraenkische CZ s.r.o. se sidlem v obci Okiisky je inovativni, stiedné velka
spole€nost, ktera se zabyvd ptfedev§im vyrobou a prodejem plastovych trubek pro
automobilovy primysl. V dneSni dobé zaméstndva pies 400 zaméstnancii a do
budoucna planuje rozsifit svoji vyrobu. Vize spolecnosti Fraenksiche CZ je vyrabét

kvalitni vyrobky, které uspokoji potieby zédkaznik.

V Cele spolecnosti stoji jednatel, jemuz jsou podiizeni vedouci pracovnici jednotlivych
oddéleni. Fraenkische CZ s.r.o. pouzivd funk¢ni organizacni strukturu, kterd je

znazornéna nize na obrazku ¢. 4.

1 CZsro.
(Jednatel)

Utetnictvi Dispao. Controlling Persondani Logistika Rizeni Zajisténi | Konstrukee | | Vyroba Technicks
oddéleni projekti kvality slugby

Planovani Sprava dat | | I

Asistentka Trainee Sprava

budov

Technicky program
nakup Nakup

Obr. 3: Organizac¢ni struktura Fraenksiche CZ s.r.0.
Zdroj: Vyro¢ni zprava spolecnosti k 30. 4. 2012

3.1.1 Vyrobni sortiment
Spolec¢nost Fraenkische CZ je vyrobni podnik, ktery 90 % své produkce dodava na

automobilovy trh. Vyrobky této spole¢nosti jsou pramyslové trubky, které slouzi
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k ochran¢ kabelil, vodicii a kapalin nejen v motorovém prostoru automobilu.

Kabelova ochrana

Spolecnost se zaméfuje na vyrobu vinitych trubek, které se dnes obvykle pouzivaji
k ochran¢ elektroinstalace v prostoru automobilu. VInité trubky jsou flexibilni, vysoce
mechanicky pevné, maji minimalni tloustku stény, maximalni vyuziti vnitiniho
priméru a jsou samozhaseci. Spolecnost tak nabizi svym zékaznikiim spolehlivou
ochranu kabell, vybér Sitky priméru a v neposledni tadé estetické feSeni ochrany
kabelaze automobilu pied poskozenim vnéjSimi vlivy. Podle zptsobu pouziti vyrabi
spolecnost nékolik druhli téchto vinitych trubek, a déale nabizi pfisluSenstvi (spony,
konektory atd.), které¢ slouzi jako dopliky téchto vyrobkt. (Frankische Industrial Pipes,
2012)

Ochrana kapalin

Dalsim druhem vyrobkid jsou vinité hadice, které slouzi k ochrané rGznych kapalin
v automobilu. Tyto trubky se pouzivaji pfi vyrobé automobilu nejcastéji v okoli nadrze,
vétrani, ventila¢nich systémil, mycich systému apod. Zakladni vlastnosti t€chto vyrobkil
je bezpetna pieprava urCené kapaliny. Samoziejmosti je 1 nabidka pfisluSenstvi

k tomuto druhu produkti. (Frinkische Indstrial Pipes, 2012)

3.2 Strategicka analyza

V této kapitole diplomové prace nazvané Strategickd analyza bude proveden
rozbor prostredi, ve kterém podnika spole¢nost Fraenkische CZ s.r.o. Hospodafeni
spolecnosti ovliviiuje jeji okoli. Timto okolim je mysSlena jednak makroekonomicka
situace v Ceské republice, situace na trhu, na kterém spolecnost piisobi, vliv jejich

dodavatelii, zdkaznik, ale samoziejmé 1 vliv prostiedi uvnit samotné spolecnosti.

3.2.1 Makroekonomické prostredi

Hruby domaci produkt

Ekonomika Ceské republiky je nejéastéji charakterizovana hrubym domacim produktem
(HDP). Nasledujici tabulka vyjadiuje vyvoj HDP a tempo ristu v Ceské republice
od roku 2007.
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Tab. 1: Hruby domaci produkt Ceské republiky od roku 2007 (b. c.)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
HDP S _ -
skutec¢nost predb. predikce
mld. K& 2005 | 3663] 3848] 3759] 3800[ 3841[ 3843 | 3858[ 3939[ 4079] 4228
rist v % 92 51| 23] 11| 11 01 04| 21 36| 37

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, 2012a

Hruby domaci produkt Ceské republiky se od vstupu do Evropské unie az do ptisobeni
finanéni krize vyvijel velmi pozitivné. Ekonomika CR byla velice silna v letech 2006
a2007. V tomto obdobi ekonomika CR rostla piedeviim diky vydajim domacnosti

a tvorb¢ hrubého kapitalu.

Finanéni krize a jeji disledky razantné ovlivnily ekonomicky vyvoj Ceské republiky.
Krize zasahla vSechny obory a néstup recese znamenal snizeni HDP v roce 2009
02,3 %. Ekonomiku Ceské republiky tvoii pievazné primysl, a to konkrétnd
zpracovatelsky primysl, ve kterém nejvice prosperuje vyroba motorovych vozidel. Jak
ukazuje nasledujici tabulka, 1 toto odvétvi vSak zaznamenalo plsobeni finan¢ni krize

v podobé sniZeni trzeb, pfidané hodnoty i zna¢ného propousténi zaméstnancti.

Tab. 2: Vyvoj ekonomickych ukazateld odvétvi vyroby motorovych vozidel (meziro¢ni index)

Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby 115,6 111,9 90,8 93,9 121,7 1154
Ucetni pridana hodnota 117,9 110,6 85,4 90,6 129 111,5
Pocet zaméstnancu 103,7 105,6 102,2 85,8 102,4 108,7

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2012b

Celkova primyslova produkce CR se vyznamné snizila pievazné diky poklesu
zahraniéni poptavky, na které je pramysl CR velice zavisly. V disledku finanéni krize
dochazelo ke krachu nékterych podniki, coz s sebou piineslo propousténi zaméestnanct,
a tim 1 rdst nezaméstnanosti, snizeni vydaji domacnosti a nasledné i sniZeni poptavky
po hypotékach a snizeni poptavky na realitnim trhu. (Ministerstvo primyslu a obchodu,

2012b)

Od roku 2009 dochézi k postupnému oZiveni ekonomiky CR, protoze velikost HDP
pozvolna roste. Podle pfedbézného odhadu dosdhne HDP v roce 2012 pouze 0,1 %
ristu. Na zakladé makroekonomické predikce Ministerstva financi CR lze o&ekéavat od
roku 2013 postupné zvysovani HDP Ceské republiky aZz na hodnotu 4 228 mld. K&

vroce 2016. Vroce 2013 analytici ocekavaji sniZzeni vydaji domadcnosti, vladdnich
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vydaji 1 pokles tvorby hrubého kapitilu, ale naopak odhaduji, rust zahrani¢niho

obchodu. (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2012b)

Inflace

Rast cenové hladiny neboli inflace je dilezity makroekonomicky ukazatel, ktery ma
vyznamny vliv na ekonomiku statu. Mira inflace ovliviluje hospodaisky rust,
zameéstnanost, vysi urokovych sazeb ¢i investiéni aktivitu podnikli. Vyvoj primérné

miry inflace v priib&hu poslednich let v CR zobrazuje nasledujici tabulka.

Tab. 3: Vyvoj inflace v Ceské republice

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
skutecnost predikce
riist v % 28 [ 63 ] 10 [ 1,5 [ 1,9 [ 33 | 21 [ 1,7 [ 19 | 1,1

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, 2012a

Nejvyssi miru inflace CR zaznamenala v roce 2008. Dokonce podle statistického tfadu
Eurostat byla mira inflace v CR v roce 2008 tfeti nejvyssi v Evropské unii. Cenova
hladina rostla pfevazné diky administrativnim opatfenim vlady (zejména zvyseni DPH,
zavedeni poplatkil ve zdravotnictvi), zvySovanim cen energii, potravin a samoziejmée

vlivem celosvétoveé hospodarské krize. (Ekonomicky portal Finance.cz, 2009)

Velikost cenové hladiny v nésledujicim roce dosahovala opa¢nych hodnot nez v roce
inflace od roku 2003, a to v disledku poklesu cen potravin, pohonnych hmot ¢i snizeni
cen automobili. Od roku 2009 inflace v CR stile rostla az na hodnotu 3,3 % v roce
2012. V prvni poloviné roku 2012 inflaci zvySoval rlst cen pohonnych hmot, potravin
¢i nealkoholickych néapojii (Zpravodajsky portal Prvnizpravy.cz, 2012). Predikce
Ministerstva financi pro nasledujici roky pocitd s postupnym sniZzenim miry inflace na

1,1 % v roce 2016.
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Nezaméstnanost

Tab. 4: Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 [ 2013|2014 2015 | 2016
skute¢nost predikce

276 | 230 | 352 | 384 | 351 | 367 | 401 | 308 | 386 | 349

Nezameéstnanost
(pram. v tis. osob)
Mira nezaméstnanosti
(pramér v %)

53144 (67173167 7076|7773 67

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, 2012a

Primérnad mira nezaméstnanosti CR v roce 2008 klesla na hodnotu 4,4 %, coz je
nejniz$i primérna nezaméstnanost v poslednich letech. Diky hospodaiskému ristu CR
se mira nezaméstnanosti postupné snizovala pravé do roku 2008. Pisobeni finan¢ni
krize, zhorSeni ekonomické situace zemé& a vyS$i mira propousténi jsou priciny, které
mély za nasledek vyrazné zvySeni nezaméstnanosti v nasledujicich letech. Aktualné se

priméma nezaméstnanost v CR pohybuje okolo 7 %. (Ministerstvo financi Ceské

republiky, 2012b)

Ministerstvo financi Ceské republiky (2012b) predikuje miru nezaméstnanosti pro dalsi
roky s mirnym ristem, ale odhady v letech 2015 a 2016 pocitaji s postupnym sniZenim
nezaméstnanosti v CR. Riist miry nezaméstnanosti je odhadovan hlavné diky poklesu
HDP, snizeni poétu primyslovych zakizek i poklesu némecké ekonomiky. Ceska
republika se také potyka s malym poctem nabizenych novych mist. Na jedno volné
misto v CR pFipada primérné 12 lidi, nejhife je na tom okres Ttebic, Teplice a Hodonin

(Zpravodajsky portal Aktudlné.cz, 2012).

Statisticky ufad Eurostat pouziva odlisnou metodiku nez Cesky statisticky tfad. Na
zakladé statistiky provedené Eurostatem v kvétnu 2012 je Ceska republika v pofadi
Sestd snejniz§i mirou nezaméstnanosti (6,6 %) v Evropské unii vroce 2011.

(Zpravodajsky portal Aktualné.cz, 2012)
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Graf 1: Vyvoj koruny vii¢i euru v jednotlivych letech
Zdroj: Ceska narodni banka, 2012b

Na zéklad¢ vyse uvedeného grafu mizeme fici, ze koruna viéi euru dlouhodobé
posiluje. V roce 2004 se kurz pohyboval okolo 32 CZK/EUR, o né¢kolik let pozdéji je
kurz ptiblizné¢ 25 CZK/EUR. Nejsilngjsi koruna vici euru v poslednich letech byla
v roce 2008, kdy dosahovala hodnoty 22,96 CZK/EUR (21. €ervence). V nasledujicim
roce 2009 koruna vyrazné oslabila az na 29,47 CZK/EUR (17. tnora). V dalsich letech
se vyvoj koruny ustalil a pohybuje se piiblizné okolo 25 korun za euro. Ceské4 narodni
banka predikuje pomalé posilovani koruny v dalSich letech, konkrétné¢ na
25,1 CZK/EUR v roce 2013 a 24,9 CZK/EUR vroce 2014 (Ceska narodni banka,
2012a).

Zahrani¢ni obchod
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Graf 2: Vyvoj zahrani¢niho obchodu Ceské republiky
Zdroj: Svaz priimyslu a dopravy CR, 2011
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Jak jiz bylo uvedeno vyse, tahounem ekonomiky CR je zahrani¢ni obchod. Zahraniéni
obchod se zacal utvaret po revoluci v roce 1989, protoze do této doby se vyvoz a dovoz
zam¢ioval prevazné na staty byvalého SSSR. Dovoz i vyvoz se postupné zvySoval
a z grafu je patrné, ze do roku 2004 pievazoval dovoz nad vyvozem, tedy obchodni
bilance méla zapornou hodnotu. Od vstupu CR do EU se zahrani¢ni obchod vyrazngji

ozivil a hlavn€ vyvoz prevysil dovoz, coz znamend kladnou hodnotu obchodni bilance.

Nejvétsim obchodnim parterem CR je Némecko. Ceska republika nejvice dovazi
a vyvazi pravé do Némecka, a proto je zasadné ovlivilovana ekonomikou této zemé.
V roce 2011 se do Némecka vyvezlo 32,1 % z celkové hodnoty vyvozu CR, piesné §lo
0 922 miliard K¢. Na némecky trh se nejcastéji vyvazi dopravni prostfedky, ndhradni
dily a piislusenstvi k motorovym prostfedkiim. Dale CR nejvice vyvazi do sousedni
Slovenské republiky (8,9 %), do Polska (5,3 %), Francie (5,5 %) atd. (Cesky statisticky
urad, 2012b)

Na celkovém dovozu CR se vroce 2011 nejvice podilelo Némecko. Z celkového
dovozu tento podil ¢inil 25,6 %, konkrétné 686 miliard K¢ Druhym nejvétSim
dovozcem CR je Cina s 12,5 %, dale Polsko (6,6 %), Slovensko (5,7 %) atd. Do CR se
nejvice z Némecka dovazi stroje a dopravni zatizeni, material a polotovary a chemické

vyrobky. (Cesky statisticky ufad, 2012b)

3.2.2 Relevantni trh

Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkiu

Spolecnost Fraenkische CZ s.r.o. je svoji vyrobou podle Klasifikace ekonomickych
¢innosti (CZ-NACE) zatazena do odvétvi, které je soucasti zpracovatelského primyslu.
Presné€ji do skupiny 22.1 (vyroba pryZovych vyrobkl), 22.2 (vyroba plastovych
vyrobki) a 28.9 (vyroba ostatnich stroji pro specidlni ucely). Nejvétsi podil vyroby
analyzované spole¢nosti pfipadd na vyrobu pryzovych a plastovych vyrobki, a proto
se nasledujici text zaméii pravé na toto odvétvi zpracovatelského pramyslu. Data
otomto odvétvi byla Gerpana zinformaci Ministerstva primyslu a obchodu CR,

konkrétn& z dokumentu Panorama zpracovatelského pramyslu CR 2011.

Podle trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb ptrevladd ve skupiné CZ-NACE 22
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vyroba plastovych vyrobkt (60 %) nad vyrobou pryzovych vyrobkii (40 %). Produkce
téchto vyrobka se znacné podili na zpracovatelském primyslu, jelikoz vyrobky z toho
odvétvi jsou dodavany do dalSich sektorii primyslu, pfedevS§im na automobilovy,
stavebni ¢i elektrotechnicky trh. Velikost odvétvi vyroby plastovych a pryzovych
vyrobku je v nésledujici tabulce vymezena pomoci trzeb. Na zaklad¢ trzeb je stanoven

podil ptislusného odvétvi na celkovém zpracovatelském prumyslu.

Tab. 5: Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v b. c. v letech 2005-2011 (v mil. K¢&)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CZ-NACE 22 168520 202498| 223726| 208959| 171825| 193926 208106
Zpracovatelsky
primysl 2708952 3029354 | 3317853 | 3271607 | 2738224 | 3048245| 3 285252
Podil (v %) 6,22 6,68 6,74 6,39 6,28 6,36 6,33

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012b

Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkl se podle vyse uvedenych trzeb podili vice nez
6 % na velikosti celkovych trzeb zpracovatelského primyslu. VySe tohoto podilu patii
mezi Sest nejvyznamnéjSich skupin zpracovatelského primyslu. Velikost trzeb

vvvvvv

podtrhuji i velikosti pfidané hodnoty ¢i vykonové spotieby, které dosahovaly v roce
2007 nejvyssich hodnot. Oddil vyroby pryZovych a plastovych vyrobki je v Ceské
republice hodné vyznamny. Dlvodem je velmi tésné spojeni s automobilovym,
stavebnim a elektrotechnickym primyslem, protoZe produkty oddilu CZ-NACE 22 jsou
jako komponenty nejCastéji dodavany na tyto trhy. Dilezitou slozkou hodnoceni
vykonnosti této skupiny zpracovatelského primyslu je i vyvoj zahrani¢niho obchodu,

ktery je zobrazen v nasledujici tabulce.

Tab. 6: Zahrani¢ni obchod skupiny CZ-NACE 22 (v mil. K¢)

rok 2009 rok 2010 Rok 2011
CZ-NACE | Dovoz | Vyvoz | Saldo | Dovoz | Vyvoz | Saldo | Dovoz | Vyvez | Saldo
22 96753| 100455| 3702| 112320] 119152 6831| 125896 134294 | 8398

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012b
Pozn.: Z diivodu zmény metodiky (pfechod z SKP na CZ-CPA) jsou uvedeny pouze roky 2009 az 2011.

Hodnoty v tabulce ¢. 6 ukazuji, Ze zahrani¢ni obchod se v oddile vyroby pryZovych
a plastovych vyrobkl viditelné zménil. Saldo zahrani¢niho obchodu vyrazné vzrostlo od
roku 2009. Divodem tohoto zvySeni bylo rychlej$i tempo riistu vyvozu oproti
pomalej§imu tempu ristu dovozu. Nejvétsim obchodnim partnerem této skupiny je

jednoznacéné Spolkova republika Némecko. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2012b)
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Automobilovy priamysl
Vyvoj trzeb i ziskovost podnikii spadajicich do odvétvi vyroby pryzovych a plastovych
vyrobkli zna¢né ovliviiuje automobilovy trh. Proto je nyni vhodné zminit se o tom, jak

se dafi automobilovému primyslu v Ceské republice 1 ve svéte.

Automobilovy primysl ma zasadni vliv na vyvoj pramyslové produkce v Ceské
republice, protoZe je hlavnim tahounem ekonomiky CR. Vyroba automobilt (CZ-
NACE 29) se s trzbami za vlastni vyrobky a sluzby podilela v roce 2011 vice nez 23 %
na celkovych trzbach zpracovatelského primyslu. Automobilovy primysl je
nejvyznamnéj$i slozkou zahrani¢niho obchodu. Jak uvadi ministerstvo pramyslu
a obchodu (2012b), vyroba automobilti (CZ-NACE 29) tvoii vice jak pétinu (29,4 %)
exportu celého zpracovatelského priamyslu. Automobilovy primysl se také znaéné
podili na tvorbé HDP a ma pozitivni vliv na zaméstnanost CR. Z hlediska po&tu

zameéstnancl je odvétvi vyroby automobilit s téméi 150 000 zaméstnanych osob na

prvni pozici v ramci vSech odvétvi zpracovatelského primyslu za rok 2011.

Tab. 7: Automobilovy primysl a udaje jednotlivych vyrobcti v CR za rok 2010 a 2011

5 2010 2011
Osobni automobily 1072263 64 450| 1194051 | 1194981 66 396 | 1334 642
SKODA 576 662 58 033 704 567 673 127 58 202 820 982
TPCA 295712 853 | 294 859 270 705 909 | 269 796
HYUNDAI 200 135 5510 194 625 251 146 7282 | 243 864

Zdroj: Sdruzeni automobilového pramyslu, 2012
Pozn: TPCA — Toyota, Peugeot, Citroen

V Ceské republice byla v roce 2010 piekro¢ena rekordni hranice 1 milionu vyrobenych
automobilt a nasledujici rok vzrostlo toto ¢islo téméf na 1,2 milionu. Ceska republika je
stimto poctem vyrobenych motorovych vozidel na celosvétovém 16. misté
(Motornews.sk automobilovy primysl v souvislostech, 2012). Skoda Auto, No3ovicky
zévod Hyundai a automobilka TPCA jsou tfi nejvyznamnéjsi producenti automobila

v Ceské republice.

Charakteristickym rysem automobilového primyslu je zna¢né mnozstvi dodavatelskych
spolecnosti, které tvofi vyznamnou soucast tohoto primyslu a které jsou velmi zavislé

na jeho vysledcich. Podil téchto dodavateli na trzbach automobilového primyslu tvofil
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45,7 % v roce 2011. Nejen trzby, ale 1 export dodavatelského sektoru se oproti roku
Dodavatelské spolecnosti se také podili na zaméstnanosti tohoto primyslu, protoze
zaméstnavaji dvé tretiny pracovnikli automobilového primyslu. (Svaz primyslu

a obchodu CR, 2012)

V Evropé se diky dluhové krizi snizuji pocty prodanych automobild. Pfi¢inou je
rostouci nejistota tykajici se dluhovych probléma v eurozéné. Nekteré automobilky
padaji do hluboké recese, jiné naopak dluhova krize eurozény témeét neovliviiuje.
Problémy maji podniky pfevazné na jihu Evropy, protoze jsou zavislej$i na evropském
trhu. Naopak naptiklad némecké automobilky zaznamenévaji rist prodeji automobilii

na zéklad¢ rostouci poptavky z Ciny a USA. (Ceska televize, 2012)

Podle trzeb se celosvétovou jedni¢kou automobilového pramyslu stal vroce 2011
némecky koncern Volkswagen, druhé misto patii japonskému koncernu Toyota Motor
atfeti pficku obsadil americky koncern General Motors (Auto.cz, 2012b). Pro
zajimavost je v nasledujici tabulce uvedeno pofadi nejprodavanéjSich znacek

automobilti v Ceské republice a v Evropé.

Tab. 8: Nejprodavanéjsi znacky automobilti v Ceské republice a v Evropé

Pofadi — Znatka
Ceska republika Evropa
1. Skoda Volkswagen
2. Volkswagen Ford
3. Ford Renault
4. Renault Opel
5. Hyundai Peugeot

Zdroj: Autem bezpecné.cz, 2012; Auto.cz, 2012a

Budouci vyvoj automobilového pramyslu lze obtizn€ urcit. Pfesto experti na
automobilovy primysl kalkuluji s poklesem prodejnosti automobilti v Evropé asi o 6 %
vroce 2012. Do roku 2016 vSak ptredpovidaji rtist prodeji osobnich vozl pfiblizné
02 % rocné, tedy az na hodnotu 14 miliont prodanych vozi v Evropé v roce 2016.

(Roland Berger Strategy Consultants, 2012)
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3.2.3 Portertv model konkurenéniho prostiredi

Odbératelé

Spolec¢nost Fraenkische CZ s.r.o. dodava své produkty pfimo vyrobciim automobilt, ale
také pfimym dodavateliim. Spolecnost eviduje aktivnich zdkaznikl s odbérem alespoii
jedenkrat rocné€ vice jak sto, piesto podil zddného zékaznika analyzované spolecnosti

nepiekrocil 10 %. Spole¢nost ma tedy pomérné Sirokou zékaznickou klientelu.

Spolec¢nost Fraenkische CZ dodava své vyrobky na tuzemsky, evropsky i svétovy trh.
Nejveétsi ¢ast produkce spole€nosti mifi do Spolkové republiky Némecko, (44 %),
nasleduje vyvoz do Rakouska (9 %), 6 % vyroby jde na tuzemsky trh, stejny podil
nalezi i Rumunsku, 5 % Madarsku a 3 % produkce spole¢nost vyvazi do Slovenské
republiky a Spanélska. Spoleénost Fraenskiche CZ exportuje i do Ciny, USA nebo
napiiklad do Jizni Ameriky.

OSTATN{
44%

VOLKSWAGEN
5%
AUDI
LEONI 5%
4%

DELPHI MAHLE L YAZAKI
3% 3% 4%

Graf 3: Rozdé€leni zakaznikd spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.0. podle procentualniho odbéru
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladi spolecnosti

Nejvyznamnéj$im zakaznikem spolecnosti Fraenskische CZ je holding MAGNA.
Nadnéarodni spole¢nost Magna International Inc. je jednou z nejvétSich svétovych
dodavateltt dilii pro automobilovy pramysl. Dulezitymi zakazniky analyzované
spole¢nosti jsou dale koncern LEAR, CONTINENTAL a DRAXLMAIER. Tyto
holdingy ptlisobi na trhu jiz del§i dobu, a proto jsou vyznamnymi dodavatelskymi
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spole¢nosti automobilového primyslu na celém svéte.

Jak jiz bylo feCeno vySe, odbérateli analyzované spolecnosti jsou i piimo vyrobci
automobill. Z uvedeného grafu je patrné, Ze nejzndméjSimi automobilkami, kterym
spole¢nost Fraenkische CZ dodava své produkty, jsou spolec¢nosti Volkswagen a Audi,
nebot’ oba tyto podniky odebiraji 5 % produkce analyzované spolecnosti. Spole¢nost
Volkswagen a Audi jsou znamé némecké automobilky, které jsou soucasti skupiny
Volkswagen Group. Skupina Volkswagen Group je piedni svétovy vyrobce automobila
a nejveétsi automobilka v Evropé€. Skupina Volkswagen Group se sklada z 12 znacek ze
sedmi evropskych zemi. Soucasti této skupiny jsou dale napiiklad Lamborghini, SEAT,

Bentley nebo SKODA. (Volkswagen, 2012)

Pro uptfesnéni jsou uvedeny dal§i vyznamné mezindrodni dodavatelské spolecnosti jako
Leoni, Yazaki, Mahle a Delphi, kterym spole¢nost Fraenkische CZ dodava své vyrobky.
Analyzovany podnik ma Sirokou zékaznickou klientelu, ale dal$i odbératelé spolecnosti
jiz nedosahuji vySe uvedenych procentnich odbérli, a proto jsou zafazeny v sekci

ostatni. Tato ¢ast ostatni tvofi ptiblizn€ 140 zakazniki spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.

Dodavatelé

Dodavatelé spolecnosti Fraenkische CZ jsou ptfevazné spolecnosti, které dodavaji
material a polotovary slouzici k vyrobé findlnich produkti analyzované spolecnosti.
Ostatni dodavatelé spoleCnosti Fraenkische CZ jsou ptevazné dopravni a speditérské
spolecnosti, nebot’ jak je uvedeno vyse, spolecnost své vyrobky expeduje prevazné do

zahrani¢i.

Nejsilngjsim dodavatelem analyzovaného podniku je spolecnost NORMA Germany
GmbH, protoZe ma nejvyssi vyjednavaci sili. Tato spolecnost se sidlem v Maintal byla
zalozena v roce 1949 v Némecku. M4 né€kolik vyrobnich zavodi, naptiklad v Rusku,
a je jednou z dcefinych spole¢nosti NORMA Group Holding GmbH. Divize NORMA
Germany GmbH vyrdbi primyslové spojovaci prostfedky, zejména pro hadice
a elektrické kabely. Jedna se o riizné upinaci a spojovaci technologie, které se vyuZzivaji

v potravinaiském, stavebnim i v automobilovém primyslu. (Norma Group, 2012)

Druhou vyznamnou dodavatelskou spolecnosti je A Raymond GmbH & Co. KG. Jedna
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se oneémeckou spole¢nost, kterd je diky svym technologiim lidrem v oblasti
upeviiovacich systéma automobilového primyslu. Némecka pobocka je soucasti

skupiny A. Raymond Et Cie, kterd ma hlavni centralu ve Francii. (A Raymond, 2012)

Spolec¢nost SABIC Sales Europe B.V. je tfetim nejsilnéjSim dodavatelem analyzované
spoleCnosti Fraenkische CZ. Spolec¢nost SABIC sidlici v Nizozemsku je v Evropé
vyznamnym vyrobcem plastli, chemikalii a inovativnich vyrobku z plastu. Vyrobky této
spolecnosti se pouzivaji v obalovych aplikacich, ale i v aplikacich s tvrdym PVC v¢etné
plechovek, trubek, krabic apod. SABIC Salex Europe B.V. je soucasti Saudi Basic
Industries Corporation (Saudskd Arabie), coz je jedna zpfednich svétovych

petrochemickych spole¢nosti. (Sabic - chemistry that matters, 2012)

Stavajici konkurenti

Spoleénost Fraenkische CZ s.r.o. sleduje pfevazné zahraniéni konkurenty, protoze v CR
analyzovana spole¢nost témét konkurenci nema. Konkurenéni spolecnosti podnik
rozd€luje podle druhu sortimentu, na ktery se zamétuji. Konkurentem ve vyrobé
ochrany kabelovych systému je némeckad spole¢nost Schlemmer GmbH patfici do
skupiny Gourmet Group. Tato spolecnost vyviji a vyrabi systémy ochrany kabeli pro
automobilovy primysl, kabelové priachodky, fluidni distribu¢ni systémy, kovové

soustruzené dily apod. (Schlemmer, 2012)

Delfingen Industry (Francie) je dalSi spolecnost, kterd vyrabi primyslové kabelové
systémy. Vyrabi hadicové systémy a komponenty a 92 % produkce odvadi tato
spolecnost na automobilovy trh (Delfingen Industry, 2012). Na ochranu kabelovych
systémtl se zaméiuje 1 dal§i konkurent spolecnosti Fraenkische CZ spolecnost Uniwell
Rohrsysteme GmbH & Co. KG. Tato némecka spolecnost se zabyva vyrobou kvalitnich
ochrannych kabelovych systémii pro automobilovy primysl, konstrukce stroji
a zafizeni. V Ceské republice ma tato spole¢nost vyrobni zavod, jehoZ trzby za rok 2011

Cinily témét 60 mil. K¢. (Uniwell, 2012)

Dalsi konkurent je velice zndmé spole¢nost Continental. Tento holding ma podobnou
strukturu jako koncern Fréinkische. Continental AG je mezindrodni dodavatel
komponent pro automobilovy primysl. Vyrabi produkty v oblasti pneumatik, brzdovych

systémt, systémy a komponenty pro hnaci jednotky a podvozky, ptistrojové vybaveni,
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elektrotechniku atd. Koncern ma pobo¢ky po celém svété i v Ceské republice.
Continental Automotive Czech Republic md 6 pobocek, které vyrabi Sirokou Skalu
vyrobk, které pfevazné vyvazi do zemi EU, a nejvyznamnéjSimi odbérateli spole¢nosti
jsou skupiny Volkswagen, Ford, Renault, BMW a Daimler Chrysler. Obrat spole¢nosti
Continental Automotiv Czech Republic ¢inil za rok 2011 vice nez 37 mld. K¢.

(Continental, 2012)

Potencialni konkurenti

Vstup potencidlnich konkurenti do tohoto odvétvi, kde plsobi spolecnost
Fraenkische CZ s.r.o., je znacné slozity. Vyroba takto specifickych komponent, které
jsou dodavany na automobilovy trh, obnasi zna¢né finan¢ni néklady. Dodavatelé tohoto
sortimentu musi pro ziskani projektli spliovat jasné stanovené pozadavky svych
zakaznikd. Obecné automobilovy prumysl je charakterizovan vysokymi pozadavky na
kvalitu nejen soucéstek, ale 1 kvalitni vyrobu, materidly nebo pracovni silu. Pro ziskdni
zakazky v této oblasti podnikédni musi mit spole¢nost dobie propracovany management
kvality, spliiovat naroky zakaznikd, kvalitni pracovni silu a vzhledem k pouzivanym
materidlim dbat na ochranu Zzivotniho prostfedi. Vstoupit na tento trh znamena
vynalozit velké investice, a proto také vétSina podnikil, které vyrabi tyto produkty, jsou

soucasti obrovskych koncerni s celosvétovou plisobnosti.

Substituce vyrobki

Nahraditelnost vyrobkl analyzované spolec¢nosti je v dneSni dob€ pomérné tézka. Vyvoj
a vyroba automobilll se neustale posouvaji doptedu. Spolecnosti pouzivaji nejnové;si
technologie a materidly, aby udrZely sva postaveni na trhu. Plastové trubky ¢i hadice
v motorovém systému automobilu se v dneSni dobé jen téZko daji nahradit jinym
materidlem, nez je plast. Proto nejen analyzovand spolecnost, ale i spole¢nosti
podnikajici v tomto oboru stavi na svém know-how a vénuji zna¢né ndklady na vyzkum
a vyvoj, protoze védi, ze nahradit jejich vyrobky mize jen budouci vyvoj novych

materiald a surovin.
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Konkuren¢ni sila ocennovaného podniku

Tab. 9: Profil konkurenéni sily ocefiovaného podniku

Hodnoceni Body
s . Konkurence Primér Podnik ma
Kritérium Vaha | M Body | x
ma prevahu prevahu vaha
0 |1 ]2 ]34 |5]|6
1. Kvalita vyrobki 3 X 4 12
2. Technickd tiroven vyrobki 3 X 4 12
g 3. Cenové troven 3 X 4 12
£ | 4. Umisténi podniku 1 X 3 3
< [5. Distribuce vyrobki 2 X 2 4
£ | 6. Image firmy 2 X 1 2
A | 7. Intenzita reklamy 2 X 1 2
8. Servis a sluzby 1 X 2 2
9. Ochrana zivotniho prostiedi 2 X 3 6
10. Kvalita managementu 3 X 6 6
‘2 2| 11. Vykonny personal 1 X 3 3
2, €] 12. Vyzkum a vyvoj 3 X 5 15
Z &[ 13. Majetek a investice 3 X 4 12
14. Financni situace 3 X 3 9
Celkem 32 100

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ konzultace s managementem spolecnosti

Maximalni pocet bodll je 192 a konkurenéni sila spole¢nosti je 52,1 %. Konkurencni
vyhodou spole¢nosti je kvalita a technicka Groven vyrobki, pfijatelnd cenova uroven
a také propracovany systém vyzkumu a vyvoje vyrobki. Jako konkurenéni nevyhodu,
a tedy oblasti, na kterych by spole¢nost méla zapracovat, je zlepSit image spolecnosti,

zvysit intenzitu reklamy svych produktli a zaméfit se na servis a distribuci vyrobkd.

3.2.4 Vniti'ni prostiedi spolecnosti

Politika jakosti

Kvalita vyrobkil a spokojenost zdkaznikli je nejenom vize, ale 1 povinny prvek firemni
politiky spole¢nosti Fraenkische CZ. Vysoka spokojenost zdkaznikli je hlavnim cilem
vSech procest a ¢innosti spolecnosti. Pro spokojené¢ho zédkaznika spolecnost musi splnit
vSechna jeho ocekdvani, bezvadnymi vyrobky a dokonale fungujicimi procesy.

Inovativni vyrobky jsou pro zdkazniky spolec¢nosti feSenim, které hledaji.

Komunikace a motivace zaméstnancu je podle spole¢nosti diilezity prvek dosahovani
politiky jakosti. Spole¢nost podporuje otevienou komunikaci, kterd je predpokladem
pro dobte odvedenou praci. Spolecnost se snazi ve svych procesech vyvarovat moznych

chyb, a pokud jsou uz zjistény, neprodlené usiluje o jejich napravu.
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Analyzovana spole¢nost ma jasné stanoveny cile procesu neustalého zlepSovani. Jsou
jimi zvySovani motivace zamé&stnancu, lep$i komunikace, kvalitnéj$i vnitini spoluprace,

péce o procesy, rust dilezitych procesnich vysledk, a tim 1 rist hodnoty spolecnosti.

Spole¢nost Fraenkische CZ ma velice dobfe propracovanou politiku jakosti. Tuto
skuteCnost dokazuje ud¢leny certifikdt ISO/TS 16949:2009 spolecnosti DEKRA
Cerrification GmbH, ktery potvrzuje, ze spolecnost Fraenskiche CZ s.r.o. ma zavedeny

systém managementu kvality odpovidajici ptislusné norme.

Politika Zivotniho prostredi

Cilem spolecnosti nejsou pouze spokojeni zakaznici a kvalitni vyrobky, ale spole¢nost
pti své Cinnosti velice dba na ochranu Zivotni prostfedi. Snazi se neustale zlepSovat
procesy a postupy vyroby, a tim tak plnit pfedem stanovené cile tykajici se Zivotniho
prostfedi. Zachovavani Zivotniho prostiedi je pro spole¢nost jednou z hlavnich uloh,

kterych chce dosahnout.

Spolec¢nost Fraenkische CZ od svého vzniku dodrzuje stanovené predpisy tykajici se
zivotniho prostfedni. Pravidelné kontroluje a méti dopady na Zivotni prostfedi, které
muze svoji ¢innosti zpusobit. Snazi se hospodarné vyuzivat zdroje, vyrobni techniku a
produkovat pouze minimum emisi a odpadi. Preventivné fesi sniZeni nezddoucich emisi
pf1 nahodné provozni poruSe. Vzajemna komunikace spolec¢nosti Fraenkische CZ s.r.o.
se zakazniky, dodavateli, Gfady 1 vlastnimi zaméstnanci vede ke kontinualnimu

zlepSovani kvality zivotniho prostiedi.

Systém managementu zivotniho prostfedi spolecnosti zahrnuje 1 kontrolu dodrzovani
cild tykajicich se Zivotniho prostiedi prostiednictvim interniho auditu. Spole¢nost
Fraenkische CZ s.r.o. vlastni certifikdt ISO 14001:2004, ktery potvrzuje, Ze ma

zavedeny systém environmentalniho managementu, ktery odpovida pfislusné normé.

Pracovnici

Spolec¢nost Fraenkische CZ je vyrobni spolecnost, a proto vétSinu jejich zaméstnancii
tvofi vyrobni délnici. Ostatni zaméstnanci pracuji v jednotlivych oddélenich uvedenych
v organizaéni struktufe, a zabezpecuji tak fadny chod podniku. Pfestoze se spole¢nost

snazi udrzovat klidné pracovni prostfedi, problém, ktery podnik musi fesit, je zna¢na
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fluktuace zaméstnancti. Ta s sebou pfinasi zvysSeni nakladli souvisejicich s naborem,
pfijimanim a zaskolovanim nového personalu. Spole¢nost si uvédomuje, ze vysoka
fluktuace zaméstnancti neni zadouci, a proto se snazi tento problém preventivné fesit.
Diulezitym aspektem hodnoceni pracovniho kapitdlu v podniku je produktivita prace.
V nize uvedené tabulce jsou vypocteny hodnoty produktivity prace analyzované

spole¢nosti.

Tab. 10: Produktivita prace spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Osobni N / pfidand hodnota 0,71 0,86 0,52 0,72 0,66
Produktivita prace z pfidané

hodnoty (v K¢) 362 979 411 923 531 486 415 645 460 879
Produktivita prace z trzeb (vKe) | 1721631 | 1908143 | 1862921 | 1697438| 1643729
Primérna mzda — ro¢ni (v K¢) 186 524 256 363 200 153 217 130 220 507
Primérna mzda — m&sicni (v K¢) 15 544 21364 16 679 18 094 18 376

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podil osobnich nakladt k pfidané hodnoté naznacuje, jaka cast vyprodukované hodnoty
pfipada na ndklady na zaméstnance. Pozitivni pro spolecnost je, Ze v poslednim
sledovaném roce tento podil klesa. Na druhou stranu jsou hodnoty spole¢nosti o néco
vyssi, nez je tomu v pfislusném odvétvi, kde se primérné tato hodnota nachdzi na

urovni 0,37 (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012a).

Produktivita prace spolecnosti Fraenkische CZ je vyjadfena pomoci ptidané hodnoty
a trzeb podniku. Zatimco podil pfidané hodnoty na pracovnika béhem analyzovaného
obdobi neustéle kolisd a nakonec roste téméf o 11 %, trzby na pracovnika od druhého
sledovaného obdobi pouze klesaji. Divod poklesu zminéného ukazatele lze spatfovat
v tom, Ze prestoze trzby i pocet zaméstnancii spolecnosti roste, tempo ristu pracovnikl

spole¢nosti je vyssi nez tempo ristu trzeb.

Primémé mzda pracovnikll spolecnosti Fraenkische CZ se ve sledovaném obdobi
znacné vyvijela. Nyni je velikost primérné mzdy zaméstnance pies 18 000 K¢ za mésic.
Porovname-li tuto ¢astku s primérnou mzdou v pfislusném odvétvi v kraji Vysocina
(pohybuje se okolo 22 000 K¢&), je o nékolik tisic korun nizsi, nez je v kraji v odvétvi

vyroby pryzovych a plastovych vyrobki obvyklé (Cesky statisticky utad, 2011).

Inovace, vyzkum a vyvoj

Spolecnost Fraenkische CZ s.r.o. v pribéhu sledovaného obdobi viditeln¢ investovala
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do vyzkumu a vyvoje. V roce 2010 bylo zalozeno nové oddéleni vyvoje, které ma byt
podporou zakaznického vyvoje v mateiské spolecnosti. Hlavni uloha nové vzniklého
oddé€leni spolecnosti je, aby se zrychlila reakce podniku na pozadavky zakaznikd.
V oddé€leni vyvoje jiz pracuje vice nez 10 pracovniki a spole¢nost do budoucna planuje
dale jej rozsitovat. V nasledujicim roce spolecnost investovala v podobé vyvoje nové
generace a pofizeni novych stroji do klicové technologie tepelného tvarovani.
Spolecnost si je védoma, ze pravidelné inovace jsou v tomto odvétvi podnikani jednou
z hlavnich roli v ziskavani novych projekti. V tomto obdobi také analyzovana
spole¢nost investuje do nové vyrobni haly, ktera by méla od zac¢atku roku 2013 rozsiftit

kapacitni prostory vyroby az o jednu tietinu.

3.2.5 Vyvoj a prognéza trZzeb spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o.

Kazda spolecnost by méla sledovat sviij podil na trhu, kam spadé svoji podnikatelskou
¢innosti. Podil analyzované spolecnosti na pfislusném odvétvi byl uréen na zékladé
trzeb za zboZi, vyrobky a sluzby. JelikoZ analyzovana spolecnost pouZziva hospodaisky
rok, ktery trva od 1. kvétna do 30. dubna nasledujiciho roku, byly hodnoty odvétvi
vyroby pryzovych a plastovych vyrobkil ptepocteny tak, aby mohl byt podil trzeb
stanoven. Oznaceni jednotlivych obdobi analyzované spole¢nosti bude v dalsi Casti
prace pouzivano na zakladé vétSiho poctu mésicti daného kalendainiho roku, ktery je
v prislusném hospodaiském roce zahrnut (napt. hospodatsky rok trvajici od 1. 5. 2007

do 30. 4. 2008 bude v praci oznacen jako rok 2007).

Tab. 11: Podil trzeb spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. na piislusném odvétvi

. o i Triby HETO TG | e
Rok Ter).l od\ietv1 Tem? or ustu Fraenkische CZ trze.b podil

(mil. K¢) odvétvi (%) (mil. K¢) Fraenkische (%)

) CZ (%)

2004 119 267 X 210,22 X 0,18
2005 124 406 4,31 323,36 53,82 0,26
2006 134 791 8,35 394,23 21,92 0,29
2007 142 814 5,95 401,14 1,75 0,28
2008 123 481 -13,54 320,57 -20,09 0,26
2009 111 388 -9,79 402,39 25,52 0,36
2010 133 584 19,93 549,97 36,68 0,41
2011 X X 680,50 23,73 X

Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012a; vlastni zpracovani

Trzby odvétvi vyroby pryzovych a plastovych vyrobkil az do roku 2007 neustale rostly.

wrwe
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posledni uvedeny rok lze vidét opét oziveni a vyrazny rust trzeb tohoto odvétvi.

Trzby analyzované spoleCnosti nejprve razantné¢ rostly, nasledné spoleCnost
zaznamenala vlivem krize 20% sniZeni, ale od hospodéiského roku 2009 trzby podniku
Fraenkische CZ stile vyznamné rostou. Za poslednich osm obdobi je primérné tempo
rustu trzeb analyzované spolecnosti vice nez 20 %. Spole¢nost témét stale zvySuje svij
podil v odvétvi, kde plisobi. Z tabulky je patrné, ze sviij podil spolenost za uvedena

obdobi zvysila vice nez dvojnasobné.

Spole¢nost Fraenkische CZ s.r.o. podnikd na automobilovém trhu jako dodavatel
automobilovych dild. Trzby podnikl pusobicich v této oblasti se odviji pfevazné¢ od
poctu uzavienych kontrakti (zakdzek) se svymi odbérateli. Na zdkladé takto
smluvenych projektl analyzovand spolec¢nost miize predpokladat velikost svych
budoucich trzeb. Po konzultaci s managementem analyzované spolecnosti bude
predikce budoucich trzeb stanovena pravé na zakladé poctu uzavienych kontrakt

s odbérateli analyzované spolecnosti.

Tab. 12: Prognéza budoucich trzeb spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2012-2015

2012 2013 2014 2015
Trzby (v tis. K¢) 770860 | 847910 | 924220 | 1007380
Tempo ristu (v %) 13,28 10,00 9,00 9,00
Primérné tempo ristu 10,32 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé konzultace s managementem podniku

Z vyse uvedené tabulky lze ocekavat pro rok 2012 rist trzeb spolecnosti o vice
nez 13 %. V dalsim obdobi se ocekava také rist trzeb analyzované spole¢nosti, ktery je
planovan nejprve ve vysi 10 % a nasledné 9 %. Timto zplGsobem prognoézovany rust

analyzované spolecnosti pfedpokladd dosazeni 1 miliardy korun trzeb v roce 2015.

3.3 Financ¢ni analyza

Pomoci finan¢ni analyzy bude v této Casti diplomové prace zjiSténo finanéni zdravi
spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. Nejprve bude proveden rozbor majetku a zdroji
financovani a na zakladé¢ pomérovych ukazateli bude provedena analyza likvidity,
rentability, aktivity a zadluZenosti analyzované spolecnosti. Jako podklad k provedeni
finan¢ni analyzy slouzi Gcetni vykazy spolecnosti, které jsou uvedeny v ptilohach ¢. 1

az 4 této prace.
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3.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

V této Casti prace je pozornost zaméfena na analyzu majetku, zdrojii financovani a na
rozbor vykazu zisku a ztraty spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. VSechny polozky
horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztrity jsou uvedeny

v tabulkéch, které jsou soucasti ptiloh ¢. 5 az 13 této prace.

Analyza majetku

Tab. 13: Horizontalni analyza aktiv spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011

Polozka 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢. v %
AKTIVA CELKEM -41 263 -17,37 28 791 14,67 52702 23,41 31 842 11,46
DI. majetek -9979 -10,86 3627 4,43 11 740 13,72 4 454 4,58
ObézZna aktiva -31471 -22,00 24 996 22,40 41 032 30,04 27 285 15,36
Zasoby -15 353 -24,74 2 845 6,09 23130 46,68 2282 3,14
DI. pohledavky 175 100,00 1548 884,57 211 12,25 -179 -9,26
Kr. pohledavky -15238 -21,23 12774 22,59 21817 31,48 10 529 11,55
KFM -1 055 -11,46 7 829 96,01 -4126 -25,81 14 653 123,58
Casové rozlisent 187 7,08 168 5,94 -70 -2,34 103 3,52

Zdroj: Vlastni zpracovani

Majetek spolecnosti, jak ukazuje tabulka vysSe, se béhem poslednich nékolika let
neustale ménil. V obdobi mezi roky 2007 a 2008 sniZila spolecnost majetek o vice nez
17 %. V tomto obdobi doslo ke sniZeni jak dlouhodobého, tak obéZného majetku
podniku. Tuto negativni zménu lze piisuzovat hospodarské krizi, ktera hospodateni
podniku vyrazné ovlivnila. Miizeme si v§ak povSimnout, ze nasledujici obdobi dochazi
k nartistu témet vSech polozek aktiv. Vyraznéjsi rist zaznamenala hlavné ob&Zna aktiva
podniku, kde se napftiklad zasoby za jedno obdobi zvysily témét o 50 %. Pfic¢inou takto
vysokého riistu zasob béhem jednoho roku bylo, ze spole¢nost neméla dostatecny odbyt
pro své vyrobky a zbozi. Pravé zvySeni hodnoty vyrobki a zbozi v rozvaze spole¢nosti
tvoii témet 90% zménu polozky zasob v tomto obdobi. V poslednim analyzovaném roce
majetek spolecnosti opét vzrost, avSak nyni pouze o 11,46 %. Spolecnost zvySovala jak
dlouhodoby, tak i obéZzny majetek, ale tento nartst byl oproti pfedchazejicim obdobim

relativné nizky.
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Tab. 14: Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011 (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00] 100,00
Dlouhodoby majetek 38,68 41,72 38,00 35,02 32,85
Dlouhodoby hmotny majetek 38,68 41,72 38,00 35,02 32,72
Obéznad aktiva 60,21 56,84 60,67 63,93 66,17
Zasoby 26,12 23,79 22,01 26,16 24,21
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,09 0,77 0,70 0,57
Kratkodobé pohledavky 30,21 28,80 30,79 32,80 32,83
Kratkodoby financni majetek 3,88 4,15 7,10 4,27 8,56
Casové rozliseni 1,11 1,44 1,33 1,05 0,98

Zdroj: Vlastni zpracovani

Aktiva spole¢nosti tvoii prevazné obézny a dlouhodoby majetek. Spole¢nost nevlastni
témef zadny nehmotny majetek. Veskery dlouhodoby majetek je tvofen hmotnym
majetkem, pfevazné samostatnymi movitymi vécmi a stavbami. ObéZna aktiva se
procentualné nejvice podili na slozeni majetku podniku. Kratkodoby finanéni majetek je
zastoupen zhruba 5%. Nejvyssi podil obéznych aktiv tvoii kratkodobé pohledavky,
které se pohybuji okolo 30 %. Dlouhodobé pohledavky spolecnosti netvoii ani 1 %

celkovych aktiv. Dalsi vyznamnou polozkou jsou zéasoby, které se podili na celkovém

majetku spole¢nosti okolo 25%.

Analyza zdroji financovani

Tab. 15: Horizontalni analyza pasiv spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011

Poloika 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢. vV %

PASIVA CELKEM -41 263 -17,37 28 791 14,67 52702 23,41 31 842 11,46
Viastni kapital -26 112 -88,27 25975 748,34 13211 44,87 17 853 41,85
VH min. let 262 0,89| -26383 -89,03 259741 798,95 13212 45,21
VH bézného

ucetniho obdobi -26 644 | -10 208,43 52 358 198,45 -12763 -49,14 4641 35,13
Cizi zdroje -14 681 -7,07 2816 1,46 39491 20,18 13 989 5,95
Rezervy -1 277 -13,44 3740 45,45 1033 8,63 474 3,65
Dlouhodobé zavazky -166 -0,62 -1 449 -5,42 -2 396 -9,48 -879 -3,84
Kratkodobé zavazky -10 722 -7,08 4791 3,41 44 890 30,86 17 588 9,24
Bankovni Gveéry

a vypomoci -2 516 -12,75 -4 266 -24,77 -4 036 -31,15 -3 194 -35,81
Casové rozliseni -200 -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi dochézelo i ke zméndm v oblasti zdroji financovani
analyzované spolecnosti. Pfevdzné v obdobi 2007-2008 nastaly vyrazné zmény ve

vlastnim kapitalu, ktery se snizil téméf o 90 %. Tuto zménu zapficinila hlavné vznikla

ztrata v tomto ucetnim obdobi, a proto se VH béZzného tcetniho obdobi tak radikalné

54



snizil. I cizi zdroje spolecnosti zaznamenaly mirny pokles o 7 %. V dalSich letech
dochazelo k rlstu zdroji financovani, nejprve o 14 %, pak o 23 % a nasledn¢ o 11 %.
V obdobi 2009-2010 se spolecnosti opét snizuje VH za bézné tcetni obdobi a naopak
vyrazné€ rostou cizi zdroje, nebot’ téméf o 31 % vzrostly podniku kratkodobé zavazky.
Zména v obdobi 2010-2011 znamena pomalej$i nartst zdroji financovani, zejména diky
rustu cizich zdroji o necelych 6 %. Bankovni Gvéry a vypomoci neustale klesaji,

protoze spole¢nost postupné splaci dlouhodobé bankovni Gveéry.

Spolecnost financuje svoji ¢innost pfevazné cizimi zdroji. Pasiva spolecnosti tvofily
okolo 86 % cizi zdroje a v hospodarském roce 2008 byly cizi zdroje zastoupeny
dokonce 98 %. Vlastni kapital predstavuje asi 13 % s vyjimkou roku 2009, kdy tvotil

pouze 1,77 % zdrojl financovani.

Duivod toho, ze analyzovana spole¢nost ma takto vysoky podil cizich zdroja viéi velmi
nizkému vlastnimu kapitalu, je ten, ze mateiska spole¢nost timto zptisobem financuje
své dcefiné spolecnosti, a napliuje tak svoji stanovenou strategii. Mezi matefskou
spolecnosti a divizi v Ceské republice se na zakladé uzaviené smlouvy o sluzbach
poskytovanych matetfskou spole¢nosti pro dcefinou spolecnost uskuteCiiuji bézné
obchodni vztahy jako napt. nakup a prodej materialu, hotovych vyrobkt, specifickych
nastrojii a stroji k vyrob&. ProtoZe spolenost pouziva k financovani své cinnosti
pfevazné cizi zdroje, je v niZe uvedené tabulce zobrazeno, jak se jejich poloZzky podili

na celkovych pasivech spolecnosti.

Tab. 16: Vertikalni analyza pasiv spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011 (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Viastni kapital 12,45 1,77 13,08 15,35 19,54
Cizi zdroje 87,35 98,23 86,92 84,65 80,46
Rezervy 4,00 4,19 5,32 4,68 4,35
Dlouhodobé zavazky 11,31 13,61 11,22 8,23 7,10
- kovladajici a fidici osobé 11,14 13,61 10,79 7,84 6,83
Kratkodobé zavazky 63,73 71,66 64,63 68,52 67,16
-z obchodnich vztahi 60,61 68,98 60,38 62,99 61,50
- ovladajici a fidici osoba 0,53 0,68 0,57 0,44 0,40
- k zaméstnancum 1,42 1,17 1,38 2,04 1,87
Bankovni uvéry a vypomoci 8,31 8,77 5,76 3,21 1,85
Casové rozliseni 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ztabulky ¢. 16 vyplyva, Ze nejvyznamnéj$i jsou kratkodobé zavazky, respektive
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zavazky z obchodnich vztaht, které tvoii témét 70 % cizich zdroji. Z 90 % jsou cizi
zdroje zastoupeny kratkodobymi zévazky z obchodnich vztahti. Pfi blizSi analyze
vyrocnich zprav spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. jsou tyto kratkodobé zéavazky
z obchodnich vztaht z90 % v¢i matetské spolecnosti Frinkische Industiral Pipes
GmbH & Co. KG. Primémé se hodnota kratkodobych zavazkli vaci matefské

spole¢nosti pohybuje okolo 74 % celkovych cizich zdrojt.

Spolecnost Fraenkische CZ s.r.o. ma také dlouhodobé zavazky, respektive zavazky
k ovladajici afidici osobé. Podil téchto zavazkii se postupem casu snizuje z 13 % na
necelych 7 %. Podnik ve sledovaném obdobi také vytvarel rezervy, a to konkrétné
rezervu na dan z pfijmu, rezervu na garan¢ni opravy nebo na nevycerpanou dovolenou.
Podil bankovnich uvéri avypomoci na celkovych pasivech neustdle klesa, ato

z ditvodu postupného splaceni dlouhodobych uvért.

Analyza vykazu zisku a ztraty
V nasledujici tabulce mizeme vidét zménu zakladnich polozek vykazu zisku a ztraty

(VZZ) spolecnosti Fraenkische CZ s.r.0. ve sledovaném obdobi.

Tab. 17: Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011

Polozka 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢. vV %

Trzby za zboZi -18 758 -53,29 -2 310 -14,05 7 060 49,95 1516 7,15
N vynaloZené na

prodej zbozi -7 123 -34,61 -2 624 -19,50 2 158 19,92 -2 807 -21,60
Obchodni marze -11 635 -79,58 314 10,52 4902 148,55 4323 52,71
Vykony -81 358 -21,83 97 784 33,57| 148813 38,25 114 383 21,27
Vykonova spotieba -77 622 -25,64 52 500 23,33 | 124 847 44,98 71571 17,79
Pridana hodnota -15 371 -18,17 45 598 65,89 19 868 17,31 56 135 41,68
Provozni VH -6 663 -111,63 43422 343,75| -11696 -37,99 13 636 71,42
Finan¢ni VH -20 376 -326,96 12 964 91,66 -120 -10,17 -7311| -562,38
VH za ucetni

obdobi -26 6444 | -10208,43 52 358 198,45 -12763 -49,14 4641 35,13

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jediny a nejvétsi pokles obchodni marze zaznamenala spolecnost v roce 2007-2008, kdy
se snizila témet o 80 %. V tomtéz obdobi se snizily 1 vykony spolec¢nosti, s ¢imZ souvisi
1 pokles pfidané hodnoty spolecnosti o 20 %. Tyto okolnosti vedly k tomu, ze
spolecnost vykazala na konci tcetniho obdobi ztratu, nebot’ VH za ucetni obdobi se

zasadné snizil oproti pfedchozimu roku.

Nasledujici obdobi bylo pro spolecnost Gspésné, protoze piidana hodnota vzrostla témet
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0 66 % a VH za ucetni obdobi se razantn¢ zvysil. Spolecnost ziskala nové zakazniky,
¢imz dosahla téchto vysledkl. V dalsim obdobi podniku rostou trzby za zbozi az o 50 %
a 1 vykony vzrostly témét o 40 %. Prestoze se VH za tG€etni obdobi snizil téméf o 50 %,
spolecnost hospodaiila se ziskem. Za toto snizeni hospodarského vysledku mutze
prevazné rust vstupnich surovin, ktery se nepodaftil prenést do prodejnich cen, dale rast
reklamaci spojenych se zavaddénim nové technologie, nebo zaskolovani nového
personalu. Posledni analyzovany rok byl rokem, kdy se spole¢nosti podaiilo snizit
naklady na prodej zbozi o vice nez 20 %, obchodni marze i piidand hodnota podniku
zaznamenaly znac¢ny rust, a tedy i provozni VH vzrost téméf o 72 %. Zména
hospodaiského vysledku za toto ui€etni obdobi byla pozitivni, protoze doslo ke zvySeni

zisku o 35 % oproti minulému obdobi.

Tab. 18: Vertikalni analyza VZZ spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o0. v letech 2007-2011 (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
TRZBY ZA PRODEJ ZBOZI, VYROBKU

A SLUZEB 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Trzby za prodej zbozi 8,78 5,13 3,51 3,85 3,34
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 5,13 4,20 2,69 2,36 1,50
Obchodni marze 3,64 0,93 0,82 1,49 1,84
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 91,22 94,87 96,49 96,15 96,66
Vykonova spotieba 75,46 70,21 68,98 73,17 69,65
Pridana hodnota 21,08 21,59 28,53 24,49 28,04
Osobni naklady 14,98 18,63 14,71 17,58 18,50
Mzdové naklady 10,83 13,44 10,74 12,79 13,42
Provozni vysledek hospodareni -1,49 -3,94 7,65 3,47 4,81
Financni vysledek hospodareni 1,55 -4,41 -0,29 -0,24 -1,27
Mimordadny VH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH za ucetni obdobi (+/-) 0,07 -8,23 6,46 2,40 2,62

Zdroj: Vlastni vypocty

Vyse uvedena tabulka ukazuje, ze trzby spolecnost dosahuje pfevazné prodejem
vlastnich vyrobku a sluzeb. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb tvoii 91-96 % celkovych
trzeb spolecnosti a ve sledovaném obdobi neustdle rostly, avSak s vyjimkou
hospodaiského roku 2010, kdy se jejich podil nepatrné snizil. Naopak podil trzeb za
prodej zbozi ve sledovaném obdobi neustale klesal z 8-3 %. Z téchto vysledkt je tedy
jednoznacné, Ze analyzovand spoleCnost tvofi zisk pievazné z vyrobni ¢innosti nez

z obchodni. Pfidana hodnota podniku tvoii 21-28 % trzeb béhem sledovaného obdobi.

Spole¢nost Fraenkische CZ s.r.o. hospodafila kromé roku 2008 skladnym

hospodarskym vysledkem. V tomto roce ovlivnila vykonnost analyzované spolecnosti,
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stejn¢ jako mnoho jinych spole¢nosti, hospodarska krize. Podniku se nepodaftily snizit
persondlni naklady na pozadovanou hodnotu a dal§im negativnim faktorem, ktery byl
divodem vzniku ztraty, byl silny kurz koruny vii¢i euru, protoze spolecnost své zbozi

a vyrobky prodava ptrevazné do zahranici.

Cisty pracovni kapital

Analyza &istého pracovniho kapitalu (CPK) je pro podnik také dilezita, protoze CPK
znéazornuje rozdil mezi obéznymi aktivy (OA) a kratkodobymi zavazky (Maiik, 2011,
s. 103). Nize uvedeny graf zobrazuje vyvoj CPK spolecnosti v jednotlivych letech

zkoumani.
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Graf 4: Vyvoj CPK spoleénosti Fraenkische CZ s.r.0. v letech 2007-2011 (v tis. K¢&)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty CPK spoleénosti Fraenkische CZ s.r.o. jsou po viechna zkoumana obdobi
zéaporné. V roce 2008 byl CPK nejnizsi (-29 109 tis. K&), v dal3ich letech jiZ rozdil mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky nebyl tak vysoky, avSak stidle dosahoval
zapornych hodnot. Podnik, ktery ma CPK zaporny, financuje sviij dlouhodoby majetek
kratkodobymi zdroji a v pfipad¢ potieby nemé dostatecné finan¢ni prostiedky pro kryti
vzniklé necekané udalosti. Analyzovana spolecnost, piestoze dosahuje vySe uvedenych
hodnot, by v pfipadé problému mohla mit poskytnuté financni zdroje od matefské
spolecnosti, protoze tak to dovoluje nastaveny systém financovani mezi matkou
a deefinou spoleénosti. Uroveti a trend CPK ovlivije likviditu podniku, a proto lze

oc¢ekavat, ze i likvidita spole¢nosti nebude dosahovat ptili§ uspokojivych hodnot.
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3.3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Dilezitou casti financni analyzy je analyza pomérovych ukazatelti. Dale se tedy prace
zam¢eiuje na ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a ukazatele aktivity
analyzované  spolecnosti.  Vysledky = pomérovych  ukazateld  spolecnosti
Fraenkische CZ s.r.o. jsou pro piedstavu srovnany s vysledky odvétvi vyroby
pryzovych a plastovych vyrobkil. Hodnoty pomérovych ukazatelti ptislusSného odvétvi
jsou Cerpany z finan¢ni analyzy primyslové sféry Ministerstva primyslu a obchodu

a jejich vysledky jsou obsazeny v ptiloze €. 15 této prace.

Ukazatele likvidity

Tab. 19: Ukazatele likvidity spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

Bézna likvidita (OA/Kratkodobé zavazky) 0,94 0,79 0,94 0,93 0,99
Pohotovi likvidita ((OA-zasoby)/Kr. zavazky) 0,53 0,46 0,60 0,55 0,62
Okamzita likvidita (KFM/Kr. zavazky) 0,06 0,06 0,11 0,06 0,13

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak jiz predesla kapitola naznacovala, platebni schopnost podniku, kterd se zjistuje
pomoci analyzy likvidity, dosahuje velice nizkych hodnot. Bézna likvidita spolecnosti
Fraenkische CZ s.r.o. primémé dosahuje hodnoty 0,95. BéZzna likvidita v ptisluSném
odvétvi (1,11; 2,01; 1,93; 2,09; x) je vyrazné vyssi nez hodnoty, které vykazuje
analyzovana spolecnost. Spolecnost Fraenkische CZ s.r.o. si je védoma niz§ich hodnot
likvidity, avSak platebni schopnost podniku neni ohroZena diky nastavenému systému

financovani od matefské spole¢nosti.

Hodnoty pohotové likvidity podniku jsou také nizké. Pohybuji se okolo hodnoty 0,5.
Pohotova likvidita v odvétvi (0,8; 1,53; 1,48; 1,61; x) je vyrazné vyssi nez naméfené
hodnoty u analyzované spolecnosti a dosahuje uspokojivych hodnot. Vysledky
okamzité likvidity spolecnosti jsou vyrazné niz§i nez hodnoty tohoto ukazatele

v odvétvi vyroby pryzovych a plastovych vyrobki (0,15; 0,28; 0,29; 0,79; x).

Ukazatele rentability

V dalSim textu se prace veénuje vynosnosti vlozeného kapitilu spolecnosti
Fraenkische CZ s.r.o. Jak spole¢nost zhodnotila svlij majetek béhem poslednich let,
ukazuje nasledujici tabulka, kde jsou vypocteny jednotlivé ukazatele rentability. Na

prvni pohled lze konstatovat, ze z pohledu vynosnosti se spole¢nosti nejméné datilo
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v hospodaiském roce 2008 a naopak nasledujici rok byl pro spole¢nost z hlediska

vvvvvv

Tab. 20: Ukazatele rentability spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011 (v %)

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita aktiv - ROA (EAT/A) 0,11 -13,44 11,54 4,76 5,77
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE (EAT/VK) 0,88 | -760,10 88,21 30,97 29,50
Rentabilita trzeb - ROS (EAT/T) 0,07 -8,23 6,46 2,40 2,62

Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita celkového vlozeného kapitdlu (ROA) patii mezi nejzakladnéjsi ukazatele
rentability, protoze stanovuje celkovou efektivnost firmy. Jak naznacuje uvedena
tabulka, hodnoty tohoto ukazatele jsou béhem analyzované¢ho obdobi velice rozdilné.
Zvlaste zapornd hodnota v roce 2008 svédéi o tom, ze spole¢nost vykazala v tomto
Piestoze by trend tohoto ukazatele mé¢l byt rostouci a ne naopak, hodnoty ROA nejsou
v nasledujicich letech zidporné a mulzeme fici, Ze vykazuji relativné uspokojujici
zhodnoceni vlozeného kapitalu. Hodnota ROA v prislusném odvétvi se primérné
pohybovala na tirovni 11,48 % (Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012a). Srovname-li
hodnotu ROA spole€nosti s primérmou hodnotou odvétvi, tak spole¢nost kromé roku
2009 zhodnotila vloZeny kapitdl vyrazn€ hife nez odvétvi vyroby pryZovych

a plastovych vyrobk.

K zajimavym vysledkim dospéla rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) analyzované
spolec¢nosti. Vlivem razantniho poklesu vlastniho kapitdlu a ztraty v tomto obdobi
vznikla neuvéftitelna hodnota rentability vlastniho kapitalu v roce 2008. Hospodarska
krize a jeji disledky mély za nasledek, Ze spole€nost nebyla schopna hospodafit se
ziskem, coZ se samoziejmé negativné projevilo ve vysledcich rentability za toto obdobi.
Nasledujici hodnoty rentability vlastniho kapitdlu jsou naopak velice piiznivé,
a relativné vyS$i nez rentabilita vlastniho kapitdlu v odvétvi, ktera se pohybovala okolo
20 % (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2012a). Jak znazornuje rozklad ukazatele ROE
v priloze €. 16, rentabilita vlastniho kapitdlu vroce 2009 dosahovala tak vysoké
hodnoty ptfevazné diky rlistu rentability trzeb. Rentabilita trzeb vzrostal na zakladé
zisku, ktery spolecnost v tomto roce znacn€ zvysila. V dalSich letech pozitivné pisobilo

na rist ROE zvyseni trzeb 1 rast celkovych aktiv podniku.
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Rentabilita trzeb spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. je v poslednich letech kladn4, a znaci
mirny rast v poslednim obdobi. Pfesto jsou tyto hodnoty oproti rentabilité trzeb odvétvi

(okolo 45 %) vyrazné nizsi (Ministerstvo pramyslu a obchodu 2012a).

Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti pomahaji odkryt miru zadluzeni ¢i podil vlastniho kapitalu na
zdrojich financovani. Vysledky ukazateld zadluzenosti spole¢nosti

Fraenkische CZ s.r.0. jsou uvedeny nize.

Tab. 21: Ukazatele zadluzenosti spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.0. v letech 2007-2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost (CZ/A) 87,35 98,23 86,92 84,65 80,46
Koeficient samofinancovani (VK/A) 12,45 1,77 13,08 15,35 19,54
Dlouhodobéa zadluzenost (DCZ/A) 22,16 24,69 20,72 14,92 12,19
Kratkodoba zadluzenost (KCZ/A) 65,20 73,54 66,19 69,73 68,27
Koeficient zadluZzenosti (CZ/VK) 7,02 55,56 6,64 5,51 4,12
Urokové kryti (EBIT/naklad. tiroky) -2,93 -4,46 19,67 12,79 23,41
Dlouhodobé kryti stalych aktiv

((VK+DCZ)/DM) 0,89 0,63 0,89 0,86 0,97

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno diive v analyze zdroji financovani, spole¢nost Fraenkische CZ
s.r.0. pouziva ke své ¢innosti prevazné cizi zdroje. Vyse cizich zdrojii se pohybuje
vrozmezi od 80-98 %, naproti vlastnim zdrojim, které nedosahuji ani 20 %
z celkovych zdrojii financovani. Jelikoz strategii celého holdingu spolecnosti
Frankische je financovat své divize ze zdrojii matefské spolecnosti, dosahuje celkova

zadluzenost spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. t€chto pomérné vysokych hodnot.

Jak jiz bylo zminéno dfive v analyze zdrojii financovéani, u spole€nosti ptevlada
kratkodoba zadluzenost. Dlouhodobé zadluZzenost se postupné snizuje a nyni dosahuje
necelych 13 %, kratkodoba zadluzenost se pohybuje okolo 68 %. Ukazatel irokového
kladnych vysledkii. V poslednim sledovaném roce provozni zisk spole¢nosti
nékolikandsobné vice prevysSuje nakladové uroky, nez tomu bylo v pfedchozich letech.
Poslednim ukazatelem je dlouhodobé kryti stalych aktiv, kde vysledky analyzované

spolecnosti dokazuji, ze podnik hradi dlouhodoba aktiva z ¢asti kratkodobymi zdroji.

Ukazatele aktivity

Rozborem ukazatelli aktivity 1ze ukézat, jak si spole¢nost vedla v otdzce hospodateni se
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svym majetkem v pribehu poslednich nékolika let. Pro doplnéni jsou v tabulce zafazeny

i doby obratu jednotlivych ukazateli.

Tab. 22: Ukazatelé aktivity spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. v letech 2007-2011

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

Obrati aktiv (T/A) 1,69 1,63 1,79 1,98 2,20
Obrat zasob (T/zasoby) 6,46 6,86 8,12 7,57 9,08
Obrat pohledavek (T/pohledéavky) 5,59 5,65 5,66 591 6,58
Obrat zévazka (T/zavazky) 2,03 1,74 2,19 2,48 2,89
Doba obratu aktiv (365/obrat aktiv) 216,18 | 223,53| 204,19| 184,37| 166,09
Doba obratu zasob (365/obrat zasob) 56,47 53,18 4495 48,24 40,21
Doba obratu pohledavek (365/obrat pohledavek) 65,31 64,57 64,44 61,76 55,47
Doba obratu zavazku (365/obrat zavazki) 180,18 | 210,21 | 166,62| 147,44 126,40

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn.: Jednotlivé doby obratu jsou uvedeny ve dnech.

Hlavni pozornost je v ¢asti ukazatelt aktivity vénovana poétu obratd aktiv. Cim vyssi je
tento ukazatel, tim 1épe spolecnost vyuziva svlj majetek ke své ¢innosti, coz ma vliv
ina vynosnost ¢i likviditu podniku. Pocet obratii aktiv analyzované spolecnosti
v pribéhu zkoumani vzrostl z 1,69 na 2, 20 obratek za rok. Spolecnost tedy v pritbéhu
Casu lépe vyuziva svij majetek ke své podnikatelské cinnosti. Navic v porovnani
s po¢tem obratl aktiv v odvétvi (okolo 1,5 obratek za rok) umi analyzovana spolecnost
vyuzit svllj majetek mnohem lépe, nez je v odvétvi obvyklé (Ministerstvo primyslu
a obchodu, 2012a). Stejny charakter, pfestoze vice kolisavy, ma ukazatel poctu obratli
zasob. Od pocatku sledovaného obdobi se tento ukazatel vyrazné zvysil, coz znamena

snizeni doby obratu zasob témét o 17 dni za poslednich pét let.

Pocet obratli pohledavek spolecnosti neustale roste. Tento vyvoj je pro spolecnost velice
pozitivni, protoZe se zaroveil snizuje doba, po kterou jsou odbératelé spolec¢nosti dluzni.
Doba obratu pohledavek je témeét totozna s dobou obratu pohledavek v prisluSném

odvétvi, kde se tato hodnota také postupné snizuje.

Pocet obratek zavazkli ma pozitivni, rostouci charakter. Za posledni ¢tyfi analyzovana
obdobi se doba obratu zavazkii vyrazné snizila, konkrétné¢ o 84 dni. Pfesto se neda
konstatovat, Ze spole¢nost mé lepsi platebni moralku, protoze jeji zavazky po splatnosti
za poslednich pét let znacné vzrostly (z nulové hodnoty roku 2007 az na vice nez
41 miliond K¢ vroce 2011). Hodnoty doby obratu zavazkli analyzované spolecnosti

jsou vyznamné vyS$i nez doby obratu zavazkl v odvétvi (okolo 60 dni), kde

62



analyzovana spole¢nost pisobi (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2012a). Obecné je
vSak pro podnik prospésné, ze doba obratu zavazkd je delSi nez doba obratu

pohledavek.

3.4 SWOT analyza

Na zékladé provedené strategické a finanéni analyzy budou stanoveny silné a slabé
stranky, ptilezitosti a hrozby analyzované spolecnosti. Tento rozbor je nize proveden

pomoci SWOT analyzy, ktera je vysledkem vyse uvedenych analyz.

Tab. 23: SWOT analyza spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.

Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weaknesses)
e rust trzeb za vlastni vyrobky e vysoka fluktuace zaméstnancii
e zvySovani podilu spole¢nosti na e naklady souvisejici s ndborem
trhu novych pracovnikli
e export do celého svéta e rlst zavazkl po splatnosti

vvvvvv

automobilku svéta

e investice do vyvojového oddéleni
a rozsifeni vyroby

e respektovani predpisi a ochrana
zivotniho prostiedi

e kvalitn€ nastavena politika jakosti

PrileZitosti (Opportunities) Hrozby (Threats)
e ziskani zakazek v Ceské republice e rlOst cen vstupnich surovin
e téméF 7adna konkurence v CR (ropy)

e budouci vyvoj automobilového e vyvoj kurzu EUR kCZK
primyslu (velkd orientace na vyvoz)

e rust ndkladi na dopravu (vyvoj
cen pohonnych hmot)

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.5 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Spolecnost Fraenkische CZ s.r.o. nedisponuje dlouhodobym finanénim majetkem, ktery
se vylucuje z provozné potiebnych aktiv. VSechen uvedeny majetek, ktery spolecnost
vyuziva, slouZi jako provozné nutna aktiva podniku. Jak je vidét v nasledujici tabulce,

penézni prostiedky spolecnosti tvoii maximalné 13 % kratkodobych zévazkii. Provozné
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nutné penézni prostiedky jsou proto stanoveny ve stejné vysi. Investovany provozné
nutny kapital je dan sou¢tem DM a pracovniho kapitalu provozné nutného. Konkrétni
vypocet provozné nutného pracovniho kapitdlu je uveden v piiloze ¢. 17 této prace.
V posledni ¢asti tabulky €. 24 je stanoven korigovany provozni vysledek hospodafeni,

ktery je o€istén o trzby z prodeje dlouhodobého majetku.

Tab. 24: Rozd¢leni majetku spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.

Investovany kapital provozné nutny 2007 2008 2009 2010 2011

Penézni prostiedky/Kr. zavazky (max. 13 %) 0,06 0,06 0,11 0,06 0,13
Dlouhodoby majetek provozné nutny 91892 81913| 85540 97280 101734
Pracovni kapital provozné nutny -5920| -26457 -7632| -11771 -1792
Investovany kapital provozné nutny 85972| 55456 77908 85509 99942
Korigovany provozni vysledek hospodareni | 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni vysledek hospodaieni -5969| -12632] 30790 19094| 32730
Vylouceni VH z prodeje dl. majetku 0 0 -263 -218 0

Korigovany provozni vysledek hospodareni -5969| -12632| 30527| 18876| 32730
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ knihy Matik (2011, s. 118)

3.6 Analyza generatori hodnoty

Tato Cast prace se zamétuje na jednotlivé generatory hodnoty, na jejichz zaklad€ bude
stanoveno piedbézné ocenéni podniku. Analyza generatorit hodnoty je provedena na

zakladé¢ sledovani minulého obdobi a progn6ézovani budouciho vyvoje.

Trzby
Vyvoj trzeb analyzované spolecnosti a jejich prognoza do budoucna byla jiz stanovena
v kapitole Strategicka analyza. Proto v této Casti je pro piipomenuti uvedena tabulka

s tempem rustu trzeb analyzované spole¢nosti.

Tab. 25: Tempo ristu trzeb spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.

Dosavadni vyvoj 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby (v tis. K&) 401 140 | 320 568 | 402 391 | 549970 | 680 504
Tempo ristu (v %) x| -20,09| 25,52 36,68 23,73
Primérné tempo riistu (v %) 16,46

Odhad budoucich trzeb 2012 2013 2014 2015
Trzby (v tis. K&) 770 860 | 847 910 | 924 220 | 1 007 380
Tempo ristu (v %) 13,28 10,00 9,00 9,00
Primérné tempo riistu (v %) 10,32

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je vypoctena na zakladé hlavnich provoznich nékladovych
polozek. Ziskova marze je stanovena jako podil korigovaného provozniho vysledku
hospodareni (KPVH) pted odpisy a velikostmi trzeb. KPVH je vypocitany pomoci trzeb
snizenych o ndklady na prodané zbozi, vykonovou spotiebu, osobni ndklady a dalsi
provozni néklady. Provozni ziskova marze za sledované obdobi zaznamenala nejvyssi
nariist vroce 2009, kdy dosahovala témét 15 %. Tento vyrazny rist ziskové marze
nastal z davodu prechodu provozniho VH do vyrazné kladnych Ccisel oproti

ptedchozimu obdobi.

Pozvolny rist ziskové marze lze v budoucnu o¢ekavat, avsak vzhledem k pomalejSimu
rustu trzeb analyzované spoleCnosti bude pfirtistek ziskové marze rist pomalejSim
tempem. Vyse je uvedena velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky spole¢nosti. Hlavni
nakladové polozky byly progndézovany pomoci podilu na celkovych trzbach
analyzované spole¢nosti. Odhad vyvoje jednotlivych polozek je obsazen nize v tabulce
¢. 26. V priloze €. 18 této prace jsou uvedeny procentni podily z trzeb nize uvedenych

polozek.

Spole¢nost Fraenkische CZ s.r.o. se jiz od roku 2012 planuje vice zaméfit na prodej
zboZi. Zbozi je pro ocefiovanou spolecnost napiiklad urcity druh soucéstky, kde cast
mnozstvi této souCastky miii jako polotovar do vyroby, a druhd €ast mnoZstvi je
okamzité prodavana bez jakékoliv upravy zdkaznikiim. Do této doby se prodej zbozi
uskutecnoval prevazné pres matetskou spole¢nost. Od roku 2012 vSak distribuce zbozi
prechézi na dcefiné spole¢nosti, které si tento prodej budou organizovat samy. Dlvod je
ten, ze dcefiné spolecnosti jsou lokdlné blize ke koneénému zékaznikovi, a mateiské
spolecnosti se timto krokem podafi snizit své persondlni ndklady. Spolecnost
predpokladala riist ndkladl na prodané zbozi ve vysi 21 mil. K¢, avSak prvni odhady za
neékolik mésict roku 2012 poukazaly na vyrazné vyssi rist této ndkladové polozky,

a proto je velikost téchto ndkladl prognézovana ve vysi 35 550 tis. K¢.

Ptfidana hodnota tvofila vroce 2011 pifes 28 % trzeb analyzované spole¢nosti.
Ptredpoklad mirného rtistu urcuje velikost pfidané hodnoty na vice nez 300 mil. K¢

v poslednim prognézovaném roce 2015. Podle pfedpoklddaného vyvoje trzeb, obchodni
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marze a pridané hodnoty byla stanovena odhadovana velikost vykonové spotieby.

Vykonova spotieba se v budoucnu podili na trzbach okolo 66 %.

Osobni nédklady spole¢nosti prumérné rostly za poslednich 5 obdobi o 23 %. Pro vyvoj
do budoucna je odhadovano pomérné nizs$i primérné tempo ristu téchto naklada,
ato okolo 11 %, protoze spolecnost planuje zvySovat pocet zaméstnanci mirnéjSim
tempem. Velikost osobnich nédkladii se na trzbach podili relativné podobné jako
v minulosti okolo 18 %. Velikost dani a poplatkl tvofila 0,01 % z trZzeb spolecnosti
abyla zachovana v budoucnu ve stejné vysi. Ostatni provozni polozky v minulosti
obsahovaly zménu stavu rezerv, provozni vynosy a naklady. Tyto polozky nejsou

v budoucnu planovany, z divodu obtizného prognozovani jejich budouciho vyvoje.

Tab. 26: Vypocet a prognoza ziskové marze zdola (v tis. K<)

Vypocet ziskové marze 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 372651 | 291293 | 389077 | 537890 | 652273
Trzby za zbozi 35203| 16445| 14135] 21195 22711
N na prodané zbozi 20582 | 13459| 10835| 12993| 10186
Vykonova spotieba 302 698 | 225076 | 277576 | 402423 | 473 994
Osobni naklady 60108 | 59730 59199 96674 125874
Dan¢ a poplatky 47 21 134 30 41
Ostatni provozni naklady (vynosy) 2504 -5434| -3551 2 042 3879
KPVH pied odpisy 21915] 14886| 59019 44923| 61010
Ziskova marze zdola (v %) 5,37 4,84 14,64 8,04 9,04
Progndza ziskové marze 2012 2013 2014 2015
Vykony 713726 | 784403 | 854 168 | 928 505
Trzby za prodej zbozi 57134| 64507 70052| 78875
Naklady na prodané zbozi 35550 36120 37150| 38580
Vykonova spotieba 514 844 | 565727 | 613 501 | 666 586
Osobni naklady 141796 | 156986 | 174 165| 191 358
Dang a poplatky 43 47 51 56
Ostatni provozni naklady (vynosy) 0 0 0 0
KPVH pied odpisy zdola 78 627| 89030| 99353| 110800
Ziskova marze zdola (v %) 10,20 10,50 10,75 11,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé€ konzultace s managementem spole¢nosti

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (CPK) je dali diileZitou polozkou generatorti hodnoty. Upraveny
CPK je vypoéten jako soulet zasob, kratkodobych pohledavek, provozné nutnych
penéznich prostfedkl a ostatnich aktiv minus kratkodobé zavazky a ostatni pasiva
podniku. Timto zptsobem vypoéteny upraveny CPK dosahuje v letech 2007-2011
pouze zapornych hodnot, coz bylo zdiivodnéno v kapitole 3.3.4. Financni analyza této

prace. Spolecnost hospodaii se zapornym pracovnim kapitdlem, protoze systém
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financovani mezi matefskou spoleCnosti a dcerou je timto zplsobem nastaven.
Koeficient naroc¢nosti trzeb na pracovni kapital ve vysi 1,48 % byl vypocten jako podil

piirtstktt CPK k ptiristkiim celkovych trzeb spole¢nosti za dané obdobi let 2007-2011.

Odhad velikosti CPK pro nasledujici roky byl sestaven pomoci doby obratu
jednotlivych polozek. Doby obratu nize uvedenych polozek spolec¢nosti jsou uvedeny
v ptiloze ¢. 18 této prace. Spole¢nost Fraenkische CZ s.r.o. se snazi udrzovat optimalni
velikost zasob a béhem let postupné snizovat dobu obratu zasob podniku. Doba obratu
zasob se vroce 2011 pohybovala okolo 40 dni a odhad v roce 2015 pocita s 36 dny.
Predpoklad snizeni kratkodobych pohledavek se odhaduje z 53 dni roku 2011 na 50 dni
v roce 2015. Velikost kratkodobych zavazkl je pomoci doby obratu odhadovana na
289 794 tis. K& v roce 2015. Z tabulky &. 27 je naznaden vyvoj CPK v letech 2012-
2015. Vyvoj hodnoty CPK naznaluje, Ze i v budoucnu se bude pohybovat v zapornych

hodnotach, podobné¢ jako tomu bylo v minulém obdobi.

Tab. 27: Vypocet a prognoza Cistého pracovniho kapitalu (v tis. K¢)

Vypoéet upraveného CPK 2007 2008 2009 2010 2011

Zésoby 62062| 46709| 49554 72684| 74966
Kratkodobé pohledavky 71777 56539 69313| 91130 101 659
Provozné nutné penézni prostiedky 9209 8154 15983 11857 26510
Ostatni aktiva 2640 2827 2 995 2925 3028
Kratkodobé zavazky 151408 | 140 686 | 145477 | 190367 | 207 955
Ostatni pasiva 200 0 0 0 0
Upraveny CPK -5920| -26457| -7632| -11771| -1792
Kye 1,48 %

Odpad upraveného CPK 2012 2013 2014 2015
Zasoby 81099| 87114 93688| 99634
Kratkodobé pohledavky 111933 120798 | 129 138 | 137 997
Provozné nutné penézni prostiedky 30201 | 32766| 35156| 37673
Ostatni aktiva 3379 3717 4051 4416
Kratkodobé zavazky 232314 | 252050 | 270429 | 289 794
Ostatni pasiva 0 0 0 0
Upraveny CPK 5702 7654 -8396| -10074
Kye -2,53 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé konzultace s managementem podniku

Investice do dlouhodobého majetku

Investice do dlouhodobého majetku spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. ve sledovaném
obdobi znazoriiuje tabulka ¢. 28, ktera je rozdélena na investice do nehmotného
majetku, staveb a samostatnych movitych véci. Spolecnost v poslednim sledovaném

obdobi investovala do softwaru, coz je jediny nehmotny majetek, ktery spolecnost
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vlastni. Dalsi jeji investice sméfovaly do samostatnych movitych véci, kde investi¢ni
narocnost Cinila 4,56 %. Investiéni narocnost rlstu trzeb za roky 2007-2011 byla
stanovena jako podil souctu investic netto a pfirtistki trzeb v tomto obdobi. Vypocet

investi¢ni naro¢nosti za uvedené obdobi je uveden v ptiloze €. 18 této prace.

Tab. 28: Vyvoj investic spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. do majetku v letech 2007-2011

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Nehmotny majetek
Investice brutto 0] 0] 0] 0] 477
Investi¢ni naro¢nost 0,15 %
Stavby
Investice brutto 0] 1] 48| 518 365
Investi¢ni naro¢nost 0,00 %
Sameostatné movité véci
Investice brutto 0] 13235] 37817] 35990| 33166
Investi¢ni naro¢nost 4,56 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Matik (2011, s. 143)

Pomoci minulych koeficientdi narocnosti a piiristkli trzeb spolecnosti za obdobi
2012-2015 byl proveden odhad investic netto pro roky 2012-2015. Z pouzitych tdaji

vyplyva velikost investic netto pro nasledujici roky ve vysi 15 396 tis. K¢.

Tab. 29: Odhad investic netto pro rust trzeb v letech 2012-2015

Majetek Minuly koeficient | Odhad investic netto pro rist
narocnosti trZzeb v letech 2012-2015

Nehmotny majetek 0,15 % 490 tis. K¢

Stavby 0 0

Samostatné movité véci 4,56 % 14 906 tis. K¢

Celkem 4,71 % 15 396 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Matik (2011, s. 144)

Na zédklad¢ konzultace s managementem spolecnosti byla zjisténa piredpoklddana
velikost investic v nasledujicich letech. Spole¢nost planuje investovat pouze do
samostatnych movitych véci (pfevazné stroje a zatizeni pro vyrobu vyrobkll) a planuje
vynalozit celkem 130 000 tis. K¢ v letech 2012-2015. Dle podkladii spole¢nosti bude
odhad investic netto pro nasledujici roky stanoven v takové vysi, kterou spolenost

pfedpoklada investovat.
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Tab. 30: Odhad investic netto pro rust trzeb v letech 2012-2015

Majetek Odhad investic netto pro rust trzeb | Odhad investic
v letech 2012-2015 za rok
Nehmotny majetek 0 0
Stavby 0 0
Samostatné movité véci 130 000 tis. K& 32 500 tis. K&
Celkem 130 000 tis. K& | 130 000 tis. K¢
Investi¢ni narocnost 39,77 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé konzultace s managementem spolecnosti

Z vyse uvedenych udaji 1ze sestavit plan dlouhodobého majetku, investic a odpist pro
roky 2012-2015. Nasledujici tabulka ukazuje celkové hodnoty jednotlivych polozek.
Investice netto byly pocitany jako zmeéna stavu majetku mezi jednotlivymi roky
a investice brutto byly stanoveny jako soucet investic netto a odpist. Detailnéji je tento

plan uveden v piiloze €. 18 této prace.

Tab. 31: Plan odpisi, ztstatkové hodnoty a investic v letech 2012-2015 (v tis. K<)

Celkem 2011 2012 2013 2014 2015

Odpisy 28 280 28 373 38 364 49 955 45 698
Zustatkova hodnota 101 729 133 303 164 877 196 517 228 250
Celkové investice netto do DM 4 454 31574 31574 31 640 31733
Celkové investice brutto do DM 32734 59 947 69 938 81595 77 431

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.6.1 Priumérné vazené naklady kapitalu

Hodnota spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. bude stanovena pomoci metody DCF entity
anasledné pomoci ocenéni na zdkladé hodnoty EVA. Obé¢ tyto metody stanoveni
hodnoty podniku pracuji s diskontni mirou na urovni primérnych vazenych ndkladii
kapitalu (WACC). Nasledujici text této kapitoly je veénovan stanoveni WACC

spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.

Naklady na cizi kapital

Ocenovany podnik ma pujcené¢ k 30. 4. 2012 tyto trocené cizi zdroje. Spolecnost
Fraenkische CZ s.r.o. ma od roku 2003 uzavienou smlouvu o ptijcce se svoji matefskou
spolecnosti (Friankische Industrial Pipes GmbH & Co. KG), kde trokova sazba této
pujcky je 4,5 % rocné. Dale spolecnost Cerpa bankovni uvér od UniCreditBank, ktery
k datu 30. 4. 2012 dosahuje hodnoty 5 726 tis. K&. Urokova sazba ivéru je stanovena
jako Euribor + 1,3 % p.a. (sazba Euribor k 30. 4. 2012 je 1,37 %".

'http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=4
62&p_uka=10%2C13&p_strid=AAF&p_od=199301&p_do=201301&p_lang=CS&p_format=0&p_decse
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Tab. 32: Naklady na cizi kapital

Ucetni hodnota | Urokovi sazba Soucin
Pujcka od matetské spolecnosti 22 378 tis. K¢ 4,50 % 1 007 tis. K¢
Kr. a dl. bankovni Gvéry 5726 tis. K¢ 2,67 % 153 tis. K¢
Soucet 28 104 tis. K¢ 1 160 tis. K¢
Primérné naklady na cizi kapitéal pred dani = 1160 /28104 = 4,13 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladii vlastniho kapitalu spolec¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. bude pouzit

znamy model oceniovani kapitdlovych aktiv CAPM (capital asset pricing model).

Vzhledem k malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového trhu bude

na zakladé doporuceni profesora Marika (2011, s. 233) rovnice nékladli na vlastni

kapitéal naplnéna daty z USA a upravena o aktudlni riziko zemég.

Vstupni udaje:

Bezrizikova trokova mira bude urcena jako vynosnost desetiletych statnich
dluhopisit USA (T-Bonds) k 30. 4. 2012. [re] 1,95 %*
Rizikova prémie trhu bude stanovena jako rizikova prémie kapitalového trhu
USA (geometricky primér 1928-2012). [RPT] 5,11 %
Odhad koeficientu beta bude vychazet z nezadluzené beta (primérny koeficient
nezadluzené beta za obor Auto Parts)’. Pomoci vzorce uvedeného niZe se

ptrepocita B v zavislosti na zadluZenosti podniku. [B] 1,50

B CK
Bzandluiemi - Bnezadluiené ’ [1+(1'd) W]

Vzorec 18:  Stanoveni 3 vlastniho kapitalu u zadluzené firmy
Zdroj: Marik, 2011, s. 224

K uréeni rizikové prémie zemé je tieba nejprve zjistit rating Ceské republiky.’
Riziko selhani zemé je urceno jako rozdil vynosnosti obligaci se stejnym
ratingem CR a vladnimi obligace Spojenych statd.® Maiik (2011, s. 221)
doporucuje upravit riziko selhdni zemé o koeficient 1,5 (rozdil volatility trhu

akcif a volatility vladnich dluhopisti). Posledni Gipravou rizika selhani dané zemé

p=%2C

*http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2012

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

* http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

> http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_rating_sd.html?year=PRESENT
% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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je zvysit tuto piirazku o rozdil v inflaci mezi Ceskou republikou (primérna

meziroéni mira inflace 3,3 %) a USA (pramé&mé meziro¢ni mira inflace 2,1 %).’

[RPZ] 2,88 %
e Rovnice pro vypocet nyk nebyla doplnéna zadnou dalsi pfirdzkou.

Tab. 33: Naklady vlastniho kapitalu — model CAPM

Aktudlni vynosnost 10letych statnich dluhopisit USA rf 1,95 %
Beta nezadluzena 1,15
Rizikova prémie kapitalového trhu USA (geometricky prumeér 1928-2012) RPT 5,11 %
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhdni zemé (prémie USA dluhopisit Al oproti AAA) 0,85 %
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
Rizikova prémie zemé 1,28 %
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci (rozdil 1,2 %) RPZ 2,48 %
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu 0,38
Darnova sazba 19 %
Beta zadluzena B 1,50

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Maiik (2011, s. 215)

ny = 1,95 % + 1,50 - 5,11 % + 2,48 % = 12,10 %

Na zaklad¢ vypocétenych ndkladi na vlastni a cizi kapital 1ze stanovit primérné vazené

naklady. NiZze uvedend tabulka uvadi vahu jednotlivého kapitdlu a jeho naklady.

Primérny néklad na cizi kapitdl je snizen o 19% dan. Vyslednd sazba primérnych

vazenych nakladi na kapital spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. ¢ini 9,69 %.

Tab. 34: Primérné vazené naklady kapitalu spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.0.

Hodnota Viha Naklad Soucin
Vlastni kapital 73 985 tis. K¢ 72,47 % 12,10 % 8,77 %
Cizi kapital 28 104 tis. K¢ 27,53 % 335% 0,92 %
WACC - primérné vazené naklady kapitalu 9,69 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.6.2 PredbéZné ocenéni na zakladé generatora hodnoty

Analyzu generatorti hodnoty lze pouzit k prvnimu pifedbéznému stanoveni hodnoty

podniku. Cilem je soustiedit pozornost na klic¢ové veli€iny ocenéni, kterymi jsou tempo

ristu trzeb, tempo rlstu ziskové marze a ndroCnost na investice do dl. majetku

a pracovniho kapitélu. Ziskovou marzi je tfeba pro toto ocenéni ocistit o velikost odpisti

a dani, coz je provedeno v nasledujici tabulce.

7 http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
http://www.usinflationcalculator.com/inflation/current-inflation-rates/
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Tab. 35: Vypocet ziskové marze po dani (v %)

2012 2013 2014 2015
Ziskova marze pied odpisy 10,20 10,50 10,75 11,00
Podil odpisi na trzbach 3,68 4,52 4,54
Ziskova marze po odpisech 6,52 5,98 6,46
Sazba dané 19 19 19
Ziskova marZe po dani 5,28 4,84 5,23

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro piedbézné ocenéni je tieba dale znat velikost koeficientu naro¢nosti rastu trzeb na
investicich netto: (228250-101729)/326876=38,71 %. Dale je tteba doplnit koeficient
narocnosti rustu trzeb na pracovni kapital, ktery je stanoven timto zplisobem:
[(-10074)-(-1792)/326876=-5,23%]. Hodnota trzeb v poslednim znamém roce byla
680 504 tis. K¢. ZvySe uvedenych polozek byla stanovena piedbéznd hodnota

ocetiovaného podniku Fraenkische CZ s.t.0.

Tab. 36: Pfedbézné ocenéni podniku podle generatord hodnoty

(v tis. K&)

. e Varianta
Generitor hodnoty Oznaceni Pesimisticka | Pravdépodobna | Optimisticka
Tempo ristu trzeb g 5,0 % 7.5 % 9,0 %
Ziskové. marze po odpisech _— 45 % 5.0 % 5.5 %
a po dani
Naroc¢nost rastu trzeb na:
- rist pracovniho kapitalu kwe -2,0 % 2,5 % -3,0 %
- rist dlouhodobého majetku KpMn 37,7 % 38,7 % 39,7 %
- investice netto celkem 35,7 % 36,2 % 36,7 %
Kalkulovana urokova mira ik 10,7 % 9,7 % 9,7 %
Hodnota — podniku  brutto 350 997 822791| 2617024

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Matik (2011, s. 147)

Predbézné ocenéni podniku na zakladé generatorii hodnoty poskytuje pouze orientaéni
hodnoty. Celkovou hodnotu ocenéni velice ovliviluje stanovené tempo rdstu trZzeb
podniku. Tabulka ¢. 36 obsahuje odhadované hodnoty pro pesimistickou, stfedni
a optimistickou variantu ocenéni. Vzhledem k budoucimu vyvoji trzeb podniku se
hodnota stanovena pomoci optimistické varianty zdd povazovat za nepravdépodobnou.

Naopak lze velikost podniku odhadovat spiSe na zéklad¢ ostatnich dvou variant

uvedenych vyse v tabulce €. 36.
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4 NAVRH OCENENI

Tato kapitola diplomové prace se veénuje vypoctu celkové hodnoty spolecnosti
Fraenkische CZ s.r.o. Na zacatku je nejprve popsan budouci finan¢ni plan podniku.
Nasledn¢ je vypoctena hodnota spolecnosti pomoci metody diskontovaného penézniho

toku a metody ekonomické pfidané hodnoty.

4.1 Finan¢ni plan

Finan¢ni plan pro budouci obdobi ocefiovaného podniku byl sestaven na zakladé
analyzy generatori hodnoty. Finan¢ni plan se skldda z planovaného vykazu zisku

a ztraty, vykazu cash flow a rozvahy, které jsou uvedeny v ptiloze €. 19 této prace.

Ve vykazu zisku a ztrat je KPVH dopocten pomoci vSech uvedenych a prognézovanych
provoznich polozek v analyze generatori hodnoty. Finan¢ni vysledek hospodateni
zahrnuje pouze nakladové uroky. Spole¢nost v minulosti vykazovala ostatni finan¢ni
naklady a vynosy, které byly tvofeny pievazné kurzovymi rozdily. Z diivodu obtizné
odhadnutelné vyse téchto nakladii a vynosti v budoucnu nejsou tyto polozky v planu

uvazovany. Mimotadny vysledek hospodateni také neni planovan.

Z planovaného vykazu cash flow je vypocten celkovy penézni tok, ktery je déan
penéznim tokem z provozniho majetku, platbou nakladovych uroki, penéZnim tokem
z neprovozniho majetku a penéZznim tokem z finanéni ¢innosti. Souctem celkového
penézniho toku a stavu penéZnich prostiedki na zacatku obdobi je urcen stav penéznich
prostiedkil spolecnosti na konci obdobi. Tyto penézni prostfedky na konci obdobi jsou

promitnuty do rozvahy podniku, konkrétné jako kratkodoby finanéni majetek.

Planovand aktiva jsou dana vSemi polozkami, které jsou v analyze generatori
prognézovany. Velikost kratkodobého finan¢niho majetku je rozdélena na provozné
pottebny (planovand provozné nutnd likvidita max. 13 %) a provozné nepotiebny
(rozdil mezi celkovym kratkodobym finanénim majetkem a provozné potifebnymi
penéznimi prostfedky). Pasiva podniku zahrnuji vysledek hospodatreni bézného ucetniho
obdobi, ktery je vypocitany z vykazu zisku a ztraty. Rezervy podniku jsou stanoveny ve

vysi posledni znamé hodnoty a v planu se neptedpokladd jejich zména. Dlouhodobé
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zavazky tvoii dlouhodobd ptjcka od mateiské spolecnosti, kterda se planuje postupné
splacet. Bankovni uvéry jsou planovany pouze kratkodobé, protoze v roce 2012 se
planuje splatit posledni &ast dlouhodobého uvéru. Casové rozliSeni pasivni se

neuvazuje.

Pomoci polozek zuvedenych vykazl je v ptiloze ¢. 20 provedena finan¢ni analyza
budouciho planu. Ukazatele likvidity jsou stejné¢ jako v minulosti pomérné nizké, ale
naznacuji mirny ristovy trend. Ukazatele rentability celkového kapitalu a trzeb dosahuji
vysSich hodnot nez v minulosti a rentabilita vlastniho kapitalu se pohybuje primérné
okolo 28 %. Ukazatele aktivity v podob¢ doby obratu jsou na takové vysi, na jaké jsou

progndzovany v analyze generatori hodnoty.

4.2 Metoda diskontovaného penézniho toku

Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF) je zdkladni vynosova metoda, ktera se
pouziva k vypoétu hodnoty podniku. V teoretické Casti byla popsana pouze metoda

DCEF entity, ktera bude nize aplikovana k vyslednému stanoveni hodnoty podniku.

Hodnota prvni faze

Zakladem stanoveni hodnoty metodou DCF entity je volny penézni tok do firmy (free
cash flow to firm — FCFF). Pro stanoveni volného penéZzniho toku je tfeba znat
provozné nutny investovany kapital, ktery zobrazuje nasledujici tabulka. Volny penézni
tok je nasledné vypocten pomoci KPVH po dani, odpisii, zmény rezerv a investic do
provozné nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu. Velikost odpisii je
doplnéna z analyzy generatorti hodnoty. Upravy o nepenézni operace jsou nulové,
protoze v pldnu se neuvazuje zmeéna vySe rezerv podniku. Investice do provozné
nutného dlouhodobého majetku jsou dany rozdilem tohoto majetku v jednotlivych
letech zvysené o ptislusné odpisy. Pro vypocet je jejich hodnota doplnéna s opacnym
znaménkem, protoze tyto investice snizuji volny penézni tok podniku. Investice do
provozné nutného pracovniho kapitalu je dana zménou této polozky v jednotlivych
letech a opét je doplnéna s opaénym znaménkem. Vysledny penézni tok ocenované

spolecnosti za planovana obdobi zobrazuje nésledujici tabulka.

74



Tab. 37: Vypocet volného penézniho toku (v tis. K<)

Minulost Prognéza

2011 2012 2013 2014 2015
Provozné nutny DM 101729 | 133303 164 877 | 196517 | 228 250
Provozn€ nutny upraveny pracovni kapital -1792 -5702 -7654| -8396| -10074
Provozné nutny investovany kapital 99937 | 127601 | 157223| 188121 | 218176

2012 2013 2014 2015
Korigovany provozni vysledek hospodareni 50 254 50666 49398 65102
Upravena dan 9 548 9 627 9386 12369
Korigovany provozni VH po dani 40 706 41039 40012 52733
Odpisy 28 373 38364 49955( 45698
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 0 0 0 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -59947 -69938| -81595| -77431
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 3910 1952 742 1678
FCFF | 13 042 11 417 9114| 22678

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Matik (2011, s. 170)

Stanoveni celkové hodnoty podniku je rozdéleno na propocet prvni a druhé faze.
Hodnota prvni faze je suma diskontovaného penézniho toku a suma diskontovaného
provozn¢ nepotiebného kratkodobého majetku od roku 2012-2015. Jako diskontni sazba
je pouzita hodnota primérnych vazenych nakladi kapitalu stanovena ve vysi 9,69 %

(kapitola 3.6.1). Hodnota prvni faze je vypoctena nize v tabulce ¢. 38.

Tab. 38: Vypocet hodnoty prvni faze (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015
FCFF 13 042 11417 9114 22 678
Provozné nepotiebny KFM 8 042 16 765 23307 43 594
Odurocitel pro diskontni miru: 9,69 % 09117 0,8311 0,7577 0,6908
Diskontované FCFF k 30. 4. 2012 11 890 9489 6 906 15 665
Diskontovany provozné nepotiebny KFM 7332 13 934 17 660 30 113
Hodnota prvni faze k 30. 4. 2012 112 988

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota druhé faze

Velikost hodnoty druhé faze (tzv. pokracujici hodnota - PH) se urcuje za obdobi od
konce prvni faze do nekonec¢na. Vysi pokracujici hodnoty podstatné ovlivituje velikost
tempa rastu, miry investic netto a rentability investic netto. Tempo ristu g je stanoveno
ve vysi 3,7 % na zakladé progndzy ristu HDP v roce 2016, kterd je blize uvedena
v kapitole 2.2.1 této prace. Mira investic netto do dl. majetku a pracovniho kapitalu je
nasledné vypoctena timto zplsobem: (218 176-1,037-218 176)/52 733-1,037=14,8 %.
Rentabilita investic netto ve vysi 25,1 % je potom déna podilem tempa ristu a miry

investic netto.
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Pomoci takto vypoctenych hodnot byl stanoven volny penézni tok pro rok 2016,
konkrétné ve vysi 46 611 tis. K¢ (52733-1,037)-(218176-1,037-218176). Na zakladé
Gordonova a Parametrického vzorce (vzorec ¢. 8 a vzorec ¢. 10 vyjadieny v kapitole
¢. 1.7.3 této prace) je urCena vyse pokracujici hodnoty na 778 150 tis. K¢. Stejné jako

v prvni fazi je potieba tuto hodnotu diskontovat k pfislusnému datu ocenéni.

Celkova hodnota ocenovaného podniku

Celkova hodnota podniku je dana souctem soucasné hodnoty 1. a 2. faze ocenéni a Cini
650 509 tis. K¢. Od této castky je nutné odecist uroceny cizi kapitdl k datu ocenéni.
Urodeny cizi kapital spoleénosti k datu ocenéni tvofila pijcka od matetské spolecnosti
a velikost dlouhodobych a kratkodobych uvért. Celkova castka dosahovala hodnoty
28 104 tis. K¢, ktera je blize uvedena v kapitole 3.6.1 této prace. Oceniovana spole¢nost

nevlastnila k datu ocenéni Zadny neprovozni majetek.

Tab. 39: Vypocet celkové hodnoty podniku metodou DCF (tempo riistu pro PH 3,7 %)

Pokracujici hodnota 778 150 tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 112 988 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 537 521 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 650 509 tis. K¢
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 28 104 tis. K¢
Provozni hodnota netto 622 405 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 622 405 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Maiik (2011, s. 201)

Vysledna hodnota ocenéni spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. pomoci metody DCF
¢ini 622 405 tis. K¢ Vzhledem k planovanému primérnému vyvoji rustu trzeb
(10,32 %) a stanovenému tempu rastu (3,7 %) pro pokracujici hodnotu lze konstatovat,
ze odhad celkové hodnoty vlastniho kapitalu ocefiované spole¢nosti je stanoven spiSe na
dolni hranici. Z tohoto diivodu je nize zjiSténa hodnota podniku s pouzitim tempa rtistu
o velikosti 6 %. Vzhledem k planovanému vyvoji rastu trzeb v letech 2012-2015 je
tempo rastu 6 % pravdépodobnéjsi, a proto bude jesté stanovena hodnota pomoci této

velikosti tempa ristu pro pokracujici hodnotu.
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Tab. 40: Vypocet celkové hodnoty podniku metodou DCF (tempo ristu pro PH 6 %)

Tempo ristu 6,0%

Mira investic netto do DM a PK 23,4%

Rentabilita investic netto 25,6%

FCFF 2016 42 806 tis. K¢
Parametricky vzorec 1160 055 tis. K¢
Gordontiv vzorec 1160055 tis. K¢
Soucasna hodnota 1. faze 112988 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 801 328 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 914 316 tis. K¢
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 28 104 tis. K¢
Provozni hodnota netto 886 212 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 886 212 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Mafiik (2011, s. 201)

Vysledné ocenéni spole¢nosti, které je uvedeno vyse v tabulce ¢. 40, dosahuje
pravdépodobnéjsi hodnoty podniku, nez piedeslé ocenéni spolecnosti, které uvadi
tabulka ¢. 39. Ocenéni podniku 886 212 tis. K¢ je vysledna hodnota spole¢nosti, pokud

by tempo riistu pro pokracujici hodnotu bylo stanoveno ve vysi 6 %.

4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ocenéni podniku pomoci metody ekonomické ptfidané hodnoty (EVA) musi byt
konzistentni s pfedpoklady, které jsou pouzity v metodé DCF. NOPAT (net operating
profit after taxes) je pfevzat z planované vysledovky jako korigovany provozni vysledek
hospodareni po dani. Hodnota NOA (net operating assets) odpovida provozné nutnému
investovanému kapitalu, ktery je stanoven v tabulce €. 36. Diskontovana sazba (WACC)
je vypoctena v kapitole 3.6.1 ve vysi 9,69 %. Pomoci téchto ukazatelil je v nasledujici
tabulce vypoctena ekonomicka ptidand hodnota spolec¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. Pro
vypocet hodnoty prvni faze ocenéni je teba zjisténé hodnoty EVA diskontovat pomoci

diskontni sazby k pozadovanému datu.

Tab. 41: Vypocet ekonomické ptidané hodnoty pro prvni fazi (v tis. K¢)

Minulost Prognéza
2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 26511 40706 41039 40012 52733
NOA k 30.4. 99937 | 127601 | 157223 | 188 121 | 218 176
WACC x NOA, 9684 12365| 15235| 18229
EVA (NOPAT-WACC-NOA,,) 31022 28675 24777| 34504
Odurocitel pro diskontni miru 9,69 % 0,9117] 0,8311 0,7577] 0,6908
Diskontovana EVA k 30. 4. 28281| 23832 18774| 23834

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ knihy Maiik (2011, s. 284)
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Jak ukazuje velikost ekonomické pfidané hodnoty, ocefiovana spolec¢nost v planovaném
obdobi bude tvofit novou hodnotu. Velikost prvni faze pfi pouziti této metody je déana
souctem diskontované EVA kdatu ocenéni a souctem diskontovaného provozné

nepotiebného KFM k datu ocenéni. Velikost prvni faze ¢ini 163 760 tis. K¢.

Pro stanoveni pokracujici hodnoty se uvazuje tempo rastu 3,7 %, rentabilita investic
netto 25,1 % a mira investic netto 14,8 %. Prvnim krokem k ur¢eni pokracujici hodnoty
je vypocet velikosti EVA v prvnim roce druhé faze (rok 2016). Ekonomicka piidana
hodnota pro rok 2016 byla stanovena timto zplGsobem: (52733-1,037)-
(218176:0,0969)=33542 tis. K¢. Na zékladé vyse uvedenych udaja se urci pokracujici
hodnota pro ocenéni metodou EVA timto zptisobem: 33542/(0,0969-0,037)=559974 tis.
K¢. Pro vysledné ocenéni je vSak nutné opét diskontovat pokracujici hodnotu

k ptislusnému datu.

Tab. 42: Vypocet celkové hodnoty podniku metodou EVA (tempo rtstu pro PH 3,7 %)

Soucasna hodnota 1. faze 163 760 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 386 812 tis. K&
MVA 550 572 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 99 937 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 650 509 tis. K¢
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 28 104 tis. K¢
Provozni hodnota netto 622 405 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitilu podle EVA 622 405 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Matik (2011, s. 201)

Provozni hodnota brutto se stanovi souctem trzni ptidané hodnoty a provozné nutného
investovaného kapitadlu k datu ocenéni. Nasleduje opét sniZeni hodnoty podniku
o uroceny cizi kapital. Vysledna hodnota vlastniho kapitilu podle metody EVA ¢ini
622 405 tis. K¢.

V ptedchozi kapitole bylo uvedeno, Ze vysledna hodnota podniku s pouzitim tempa
rustu pro PH 3,7 % dosahuje dolni hranice odhadu ocenéni. Z tohoto diivodu bude nize
opét provedeno ocenéni spolecnosti s odhadovanym vys$Sim tempem ristu (6 %), které

je stanoveno v piedchozi kapitole.
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Tab. 43: Vypocet celkové hodnoty podniku metodou EVA (tempo ristu pro PH 6 %)

Tempo ristu 6,0%
Mira investic netto 23,4%
| Pokragujici hodnota | 941879 tis. K& |
Soucasna hodnota 1. faze 163 760 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 650 619 tis. K¢
MVA 814 379 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 99937 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 914 316 tis. K¢
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 28 104 tis. K¢
Provozni hodnota netto 886 212 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitilu podle EVA 886 212 tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Maiik (2011, s. 201)

Vysledna hodnota spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o. z tabulky €. 43 ¢ini 886 212 tis. K¢.
Vzhledem k piedbéznému ocenéni podniku na zékladé generatort hodnoty lze stanovit
ocenéni podniku metodou EVA a tempem ristu pro PH o velikosti 6 % za

pravdépodobnéjsi odhad celkové hodnoty spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanovit celkovou hodnotu podniku
Fraenkische CZ s.r.o. k 30. 4. 2012. K urceni vysledné hodnoty vybraného podniku byly
pouzity vynosové metody ocenéni, konkrétné metoda diskontovaného penézniho toku

(DCF) a metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA).

Diplomovéa prace se v prvni ¢asti zaméfuje na teoretickd vychodiska souvisejici
s oceflovanim podniku. V této casti prace jsou uvedeny zakladni pojmy ocenovani,
vysvétlen postup oceniovani a také jsou zde rozdéleny jednotlivé metody, které se pii
oceflovani podniku mohou pouzit. Pro stanoveni celkové hodnoty je tfeba provést
ptislusné analyzy. Proto je v teoretické casti popsana strategicka analyza, finan¢ni
analyza a analyza generator hodnoty. Na vybrané metody, na zaklad¢ kterych se

stanovi celkové hodnotu podniku, je zamétena pozornost v zavéru této kapitoly.

Spolecnost Fraenkische CZ s.r.o. ptsobi na ¢eském trhu v oblasti vyroby plastovych
a pryzovych vyrobkl. Konkrétné spolecnost vyrabi plastové trubky a hadice, které
dodava prevazné na automobilovy trh. Na zékladé¢ provedené strategické a financni
analyzy byly zjiStény silné a slabé stranky spole¢nosti, a ddle mozné prilezitosti Ci
hrozby, které spole¢nost mohou ovlivnit. Silnou strankou ocenované spolec¢nosti je rust
trzeb, export vyrobkll do celého svéta, zvySovani trzniho podilu, ziskané zakazky pro
nastavend politika jakosti. Slaba stranka podniku je pomémé vysokd fluktuace
zaméstnancd, a s tim souvisejici naklady. Prilezitosti podniku mize byt ziskani zakazky
na tuzemském trhu. Naopak hrozbou spolecnosti mlize byt riist cen vstupnich surovin

a vyvoj sménného kurzu EUR k CZK, z divodu pfevazné orientace na export.

Dalsi c¢ast diplomové prace zahrnuje analyzu a prognézu generatori hodnoty
ocenovaného podniku. Generatory hodnoty jsou velice diilezité pii zavérecném vypoctu
celkové hodnoty podniku. Analyza generatori hodnoty (vyvoj trzeb, ziskova marze,
investice do CPK a dlouhodobého majetku) byla provedena na zakladé jejich minulého
vyvoje zjisténého z dostupnych finan¢nich vykazl spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o.

Prognoza budouciho vyvoje vySe zminénych ukazateli byla provedena na zakladé

80



konzultace s managementem spolecnosti s pfihlédnutim pievazn€¢ na financni
a kapacitni moznosti podniku. Z celkovych tdaji analyzy a progndzy generatort
hodnoty byl sestaven finan¢ni plén pro budouci obdobi 2012-2015. Soucasti vyse
popsané kapitoly je stanoveni diskontni sazby v podobé primérnych vazenych naklada

na kapital, které ¢ini 9,69 %.

Posledni ¢ast diplomové prace se vénuje samotnému ocenéni vybrané spolecnosti.
Celkova hodnota podniku je nejprve stanovena pomoci metody diskontovaného
penézniho toku (DCF), kterd je rozdélena na dvé faze. V prvni fazi je zjisténa velikost
volného penézniho toku v jednotlivych letech planovaného obdobi. Celkova hodnota
prvni faze je 112 988 tis. K¢ a je ddna souctem diskontovaného FCFF a souctem
diskontovaného provozné nepotiebného KFM. Druhd faze zaznamenava vypocet
pokracujici hodnoty pomoci Gordonova a Parametrického vzorce. Velikost pokracujici
hodnoty je po diskontovani k datu ocenéni stanovena na 537 521 tis. K¢. Celkova
hodnota spolecnosti Fraenkische CZ s.r.o. je k30. 4. 2012 metodou DCF ¢ini
622 405 tis. K¢.

Druhéd pouzita metoda pro stanoveni celkové hodnoty podniku je ocenéni pomoci
ekonomickée ptidané hodnoty (EVA). Opét je vypocet hodnoty podniku rozd€len na dvé
faze. Soucasna hodnota prvni fdze ocenéni €ini 163 760 tis. K& Druha faze ocenéni je
stanovena pomoci pokracujici hodnoty, kterd je diskontovand k datu ocenéni a Cini
386 812 tis. K¢. Na zaklad€ podkladl prvni a druhé faze je celkova hodnota spolecnosti
Fraenkische CZ s.r.o. k 30. 4. 2012 metodou EVA stanovena na 622 405 tis. K¢.

Vzhledem k pouzitému tempu ristu pro PH (3,7 %) ve druhé fazi, které je vyrazné
niz8i, nez primérné tempo rustu spolecnosti v prognézovaném obdobi (10,32 %), lze
toto ocenéni podniku oznacit spiSe za dolni hranici jeho hodnoty. Z tohoto diivodu byla
zjisténa metodou DCF a metodou EVA druha hodnota podniku, kde bylo pouzito tempo
rustu pro PH ve vysi 6 %. Ocenéni spolecnosti s vy$§im tempem riistu dosdhlo hodnoty
886 212 tis. K&, které lze povazovat za pravdépodobnéjSi odhad ocenéni podniku

Fraenkische CZ s.r.0. k 30. 4. 2012.
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P¥ilohy



Piiloha ¢. 1: Rozvaha — strana aktiv

Rozvaha k 30. dubnu za rok 2007-2011 — strana aktiv (v tisicich K¢)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 237 580 196 317 225108 277 810 309 652
B. Dlouhodoby majetek 91 892 81913 85 540 97 280 101 734
B.I Dlouhodoby NM 0 0 0 0 411
B.I.3. Software 0 0 0 0 411
B.1.4. Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
B.I.7. Nedokonc¢eny DNM 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby HM 91 892 81913 85 540 97 280 101 323
B.IL.1. | Pozemky 0 0 0 0 0
B.I1.2 Stavby 11165 10 490 9 862 9 695 9293
B.IL3. Sam. movité véci a soubory

mov. véci 79 284 65 677 75 678 86 206 92 025
B.IL7. | Nedokonceny DHM 480 5673 0 19 0
B.I1.8. | Poskytnuté zdlohy na DHM 963 73 0 1360 5
B.I1.9. Oceniovaci rozdil

k nabytému M 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 143 048 111 577 136 573 177 605 204 890
C.L Zasoby 62 062 46 709 49 554 72 684 74 966
C.I1. Material 15113 11372 9757 11363 18 062
C.IL.2. Nedokonend vyroba a

polotovary 1406 414 1523 2938 4 080
C.1.3. Vyrobky 23 543 12244 12 191 19 890 13 423
C.L5. Zbozi 22 000 22 679 25 785 38 493 39 401
C.IL6 Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 298 0 0
C.II Dlouhodobé pohledavky 0 175 1723 1934 1755
C.IL5. | DL poskytnuté zalohy 0 175 175 152 132
C.II.8. | Odlozena danova

pohledavka 0 0 1548 1782 1623
C.III. Kratkodobé pohledavky 71777 56 539 69 313 91130 101 659
C.IIL.1. | Pohledavky z ob. vztahti 67 489 51908 69 191 88 836 98 998
C.IIL.6. | Stat — dafové pohledavky 2 987 4 446 0 1 998 2527
C.IIL7. | Kr. poskytnuté zalohy 590 185 122 296 134
C.II1.8. | Dohadné uicty aktivni 0 0 0 0 0
C.II1.9. | Jiné pohledavky 711 0 0 0 0
C.IV. Kr. finanéni majetek 9209 8154 15 983 11857 26 510
C.IV.1. |Penize 33 40 98 47 43
C.IV.2. [Uéty v bankich 9176 8114 15 885 11810 26 467
D.I. Casové rozliSeni 2 640 2 827 2 995 2925 3028
D.I1. Naklady ptistich obdobi 2 640 2 827 2995 2925 3028
D.1.3. Piijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Ministerstvo




Ptiloha ¢. 2: Rozvaha — strana pasiv

Rozvaha k 30. dubnu za rok 2007-2011 — strana

asiv (v tisicich K<)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 237 580 196 317| 225108| 277810 309 652
A. Vlastni kapital 29 583 3471 29 446 42 657 60 510
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
AlLL Zéakladni kapital 200 200 200 200 200
All Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.IL2. | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0

AL Rezervni fond, nedélitelny
fond a ostatni fondy ze zisku 20 20 20 20 20

ATILL Zakonny  RF/Nedélitelny
' " | fond 20 20 20 20 20
A.IIL.2. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
AIV. HV minulych let 29 372 29 634 3251 29 225 42 437
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk min. let 39 894 40 156 40 156 66 130 79 342
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata min. let -10 522 -10 522 -36 905 -36 905 -36 905

AV VH  bézného  ucetniho
) obdobi (+-) 261 -26 383 25 975 13212 17 853
B. Cizi zdroje 207 527 192 846 195662 | 235153 249 142
B.I. Rezervy 9 505 8228 11 968 13 001 13 475
B.1.3. Rezerva na dai z piijml 0 0 3576 2159 824
B.1.4. Ostatni rezervy 9 505 8228 8 392 10 842 12 651
B.IIL Dlouhodobé zavazky 26 876 26 710 25 261 22 865 21986
B.IL2. [Zavazky-ORO 26 470 26 710 24 296 21789 21135
B.IL9. |Jiné zavazky 0 0 965 1076 851
B.I1.10. | OdloZeny danovy zavazek 406 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky 151 408 140 686 145 477 190 367 207 955

BIIL1 Zavazky z obchodnich
T | vztaht 144 005 135 418 135 924 174 990 190 440
B.I11.2. [Zavazky — ORO 1261 1336 1279 1211 1243
B.IIL.5. | Zavazky k zaméstnanciim 3378 2292 3098 5676 5786

B.IILG. Zavazky ze soc.
zabezpeceni a ZP 1673 1 059 1710 3127 3 165

Stat — danové zavazky a
B.IL7. dotace ' 180 322 452 227 26
B.II1.10. | Dohadné ¢ty pasivni 882 199 2429 4124 6 535
B.I.11. | Jiné zavazky 29 60 585 1012 753
B.IV. Bankovni uveéry a vypomoci 19 738 17222 12 956 8920 5726
B.IV.1. | Bankovni tivéry dlouhodobé 16 255 13 532 9423 5575 2290
B.IV.2. | Bankovni tivéry kratkodobé 3483 3690 3533 3 345 3436
ClL Casové rozliSeni 200 0 0 0 0
C.LI. Vydaje pfistich obdobi 200 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani




Ptiloha €. 3: Vykaz zisku a ztraty (1. ¢ast)

Vykaz zisku a ztraty k 30. dubnu za rok 2007-2011 (v tisicich K¢)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

Trzby za zbozi, vyrobky a sluzby 401 140 | 320 568 | 402 391 | 549 970 | 680 504
L. Trzby za prodej zbozi 35203 16445] 14135 21195( 22711
A. Naklady vynaloZené na prodej zbozi 20582 13459 10835 12993 10 186
+ Obchodni marze 14 621 2 986 3300 8§202| 12525
11 Vykony 372651 | 291293| 389077 | 537 890| 652 273
IL.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a

sluzeb 365937 | 304 123 | 388 256 | 528 775| 657 793
I1.2. Zména stavu zasob vl. Cinnosti 6714 -12830 821 9115 -5520
I1.3. Aktivace 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba 302 698 | 225076 | 277 576 402423 | 473 994
B.1. Spotfeba materidlu a energie 235464 | 170683 203 560| 311889 395276
B.2. Sluzby 67234 54393| 74016 90534 78718
+ Pridana hodnota 84574 69203( 114801 | 143669 190 804
C. Osobni naklady 60 108 59730] 59199 96 674 | 125 874
C.1. Mzdové néklady 43460| 43069 43233 70350] 91290
C.3. Naklady na soc. zabezpeceni a ZP 15289 15271 14197 23899 31276
CA4. Socialni naklady 1359 1390 1769 2425 3308
D. Dan¢ a poplatky 47 21 134 30 41
E. Odpisy DN a H majetku 27884 | 27518| 28492 26 047 28280
I11. Trzby z prodeje DM a materialu 0 0 263 218 0
III.1. Trzby z prodeje DM 0 0 263 218 0
111.2. Trzby z prodeje materialu 0 0 0 0 0
F. ZC prodaného DM a materidlu 0 0 0 0 0
F.1. ZC prodaného DM 0 0 0 0 0
F.2. Prodany material 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani




Ptiloha €. 4: Vykaz zisku a ztraty (2. ¢ast)
Vykaz zisku a ztraty k 30. dubnu za rok 2007-2011 (v tisicich K¢)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
G. Zména stavu rezerv a OP

v provozni oblasti a

komplexnich nakladd pristich

obdobi 3 837 -2344 185 6 180 7 065
IV. Ostatni provozni vynosy 2336 4 645 5611 6 389 4980
H. Ostatni provozni naklady 1003 1555 1875 2251 1794
& Provozni vysledek

hospodareni -5969| -12632 30 790 19 094 32730
IX. Vynosy z precenéni CP

a derivati 0 0 0 0 0
L. N z pfecenéni CP a derivatl 0 0 0 0 0
X. Vynosové iroky 0 0 0 0 0
N. Nakladoveé troky 2 040 2 831 1 565 1493 1398
XI. Ostatni finanéni vynosy 19 582 5 863 14 032 16 686 10 885
0. Ostatni finan¢ni naklady 11310 17 176 13 647 16 493 18 098
* Finanéni vysledek

hospodareni 6232 -14144 -1 180 -1 300 -8 611
Q. Dai z piijml za béZnou Cinnost 2 -393 3635 4582 6 266
Q.1. - splatna 3276 13 5183 4 817 6 107
Q.2. - odlozena -3274 -406 -1548 -235 159
B VH za béZnou ¢innost 261| -26383 25975 13212 17853
R. Mimotadné naklady 0 0 0 0 0
D Mimoi‘adny VH 0 0 0 0 0
B VH za ucetni obdobi (+/-) 261| -26383 25975 13212 17853
B VH pied zdanénim 263| -26776 29 610 17 794 24119

Zdroj: Vlastni zpracovani




Ptiloha ¢. 5: Horizontélni analyza aktiv v tis. K¢ (1. ¢ast)

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni Procentni
zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna
AKTIVA CELKEM -41 263 -17,37 28 791 14,67 52 702 23,41 31 842 11,46
Dlouhodoby majetek -9 979 -10,86 3627 4,43 11 740 13,72 4 454 4,58
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 411 0,00
Software 0 0,00 0 0,00 0 0,00 411 0,00
Ocenitelna prava 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Nedokonéeny DNM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek -9979 -10,86 3627 4,43 11 740 13,72 4043 4,16
Pozemky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Stavby -675 -6,05 -628 -5,99 -167 -1,69 -402 -4,15
Sam. movité véci -13 607 -17,16 10 001 15,23 10528 13,91 5819 6,75
Nedokonc¢eny DHM 5193 1081,88 -5673 -100,00 19 100,00 -19 -100,00
Poskytnuté zalohy na DHM -890 -92.42 -73 -100,00 1360 100,00 -1 355 -99,63
Ocenovaci rozdil k nabytému M 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 6: Horizontélni analyza aktiv v tis. K¢ (2. ¢ast)

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni Procentni
zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna
ObéZna aktiva -31471 -22,00 24 996 22,40 41 032 30,04 27 285 15,36
Zdsoby -15353 -24,74 2 845 6,09 23130 46,68 2282 3,14
Material -3741 -24.75 -1 615 -14,20 1 606 16,46 6 699 58,95
Nedokoncena vyroba a polotovary -992 -70,55 1109 267,87 1415 92,91 1142 38,87
Vyrobky -11 299 -47,99 -53 -0,43 7 699 63,15 -6 467 -32,51
Zbozi 679 3,09 3106 13,70 12 708 49,28 908 2,36
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0,00 298 100,00 -298 -100,00 0 0,00
Dlouhodobé pohledavky 175 100,00 1548 884,57 211 12,25 -179 -9,26
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 175 100,00 0 0,00 -23 -13,14 -20 -13,16
Odlozena daniova pohledavka 0 0,00 1548 100,00 234 15,12 -159 -8,92
Kratkodobé pohledavky -15238 -21,23 12 774 22,59 21 817 31,48 10 529 11,55
Pohledavky z obchodnich vztahi -15 581 -23,09 17 283 33,30 19 645 28,39 10 162 11,44
Stat — danové pohledavky 1459 48,84 -4 446 -100,00 1998 100,00 529 26,48
Kratkodobé poskytnuté zalohy -405 -68,64 -63 -34,05 174 142,62 -162 -54,73
Dohadné éty aktivni 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Jiné pohledavky -711 -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodoby financni majetek -1 055 -11,46 7 829 96,01 -4 126 -25,81 14 653 123,58
Penize 7 21,21 58 145,00 -51 -52,04 -4 -8,51
Utty v bankach -1 062 -11,57 7771 95,77 -4 075 -25,65 14 657 124,11
Casové rozliSeni 187 7,08 168 5,94 -70 -2,34 103 3,52
Naklady pfistich obdobi 187 7,08 168 5,94 -70 -2,34 103 3,52
Piijmy pftistich obdobi 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 7: Horizontélni analyza pasiv v tis. K¢ (1. ¢ast)

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni
zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna

PASIVA CELKEM -41 263 -17,37 28 791 14,67 52702 23,41 31842 11,46
Vlastni kapital -26 112 -88,27 25975 748,34 13211 44,87 17 853 41,85
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Ostatni kapitalové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rezervni fond, nedelitelny fond a ostatni 0 0,00 0 0.00 0 0.00 0 0,00
fondy ze zisku

Zakonny RF/Ned¢litelny fond 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Statutarni a ostatni fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vysledek hospodareni min. let 262 0,89 -26 383 -89,03 25974 798,95 13212 45,21
Nerozdéleny zisk min. let 262 0,66 0 0,00 25974 64,68 13212 19,98
Neuhrazena ztrata min. let 0 0,00 -26 383 -250,74 0 0,00 0 0,00
VH bézného ucetniho obdobi (+-) -26 644 -10208,43 52 358 198,45 -12 763 -49,14 4641 35,13

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 8: Horizontélni analyza pasiv v tis. K¢ (2. ¢ast)

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni Absolutni Relativni
zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna
Cizi zdroje -14 681 -7,07 2816 1,46 39 491 20,18 13 989 5,95
Rezervy -1277 -13,44 3740 45,45 1033 8,63 474 3,65
Rezerva na dan z pfijmi 0 0,00 3576 100,00 -1417 -39,63 -1 335 -61,83
Ostatni rezervy -1277 -13,44 164 1,99 2450 29,19 1 809 16,69
Dlouhodobé zavazky -166 -0,62 -1 449 -5,42 -2 396 -9,48 -879 -3,84
Zavazky-ovladajici a Fidici osoba 240 0,91 2414 -9,04 -2 507 -10,32 -654 -3,00
Jiné zévazky 0 0,00 965 100,00 111 11,50 -225 -20,91
Odlozeny danovy zavazek -406 -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodobé zavazky -10 722 -7,08 4791 3,41 44 890 30,86 17 588 9,24
Zavazky z obchodnich vztahi -8 587 -5,96 506 0,37 39 066 28,74 15 450 8,83
Zavazky — ovladajici a fidici osoba 75 5,95 -57 -4,27 -68 -5,32 32 2,64
Zavazky k zaméstnanctim -1 086 -32,15 806 35,17 2578 83,21 110 1,94
Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP -614 -36,70 651 61,47 1417 82,87 38 1,22
Stat — danové zavazky a dotace 142 78,89 130 40,37 -225 -49,78 -201 -88,55
Dohadné ¢ty pasivni -683 -717,44 2230 1120,60 1 695 69,78 2411 58,46
Jiné zévazky 31 106,90 525 875,00 427 72,99 -259 -25,59
Bankovni uvery a vypomoci -2 516 -12,75 -4 266 24,77 -4 036 -31,15 -3 194 -35,81
Bankovni uvéry dlouhodobé -2723 -16,75 -4 109 -30,37 -3 848 -40,84 -3 285 -58,92
Bankovni uvéry kratkodobé 207 5,94 -157 -4,25 -188 -5,32 91 2,72
Casové rozliSeni -200 -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vydaje piistich obdobi -200 -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 9: Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty v tis. K¢ (1. ¢ast)

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka Absolutni | Procentni | Absolutni Procentni absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni
zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna
Trzby za prodej zbozi -18 758 -53,29 -2 310 -14,05 7 060 49,95 1516 7,15
Néklady vynalozené na prodej zbozi -7 123 -34,61 -2 624 -19,50 2158 19,92 -2 807 -21,60
Obchodni marzZe -11 635 -79,58 314 10,52 4902 148,55 4323 52,71
Vykony -81 358 -21,83 97 784 33,57 148813 38,25 114 383 21,27
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -61 814 -16,89 84 133 27,661 140519 36,19 129 018 24,40
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -19 544 -291,09 13 651 106,40 8294 1010,23 -14 635 -160,56
Aktivace 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vykonova spotieba -77 622 -25,64 52 500 23,33 124 847 44,98 71571 17,79
Spotfeba materialu a energie -64 781 -27,51 32 877 19,26 108 329 53,22 83 387 26,74
Sluzby -12 841 -19,10 19 623 36,08 16 518 22,32 -11 816 -13,05
Pridana hodnota -15371 -18,17 45 598 65,89 28 868 25,15 47 135 32,81
Osobni naklady -378 -0,63 -531 -0,89 37475 63,30 29 200 30,20
Mzdové naklady -391 -0,90 164 0,38 27 117 62,72 20940 29,77
Néklady na soc. zabezpeceni a ZP -18 -0,12 -1074 -7,03 9702 68,34 7377 30,87
Socialni naklady 31 2,28 379 27,27 656 37,08 883 36,41
Dang a poplatky -26 -55,32 113 538,10 -104 -717,61 11 36,67
Odpisy DN a H majetku -336 -1,31 974 3,54 -2 445 -8,58 2233 8,57
Trzby z prodeje DM a materialu 0 0,00 263 100,00 -45 -17,11 -218 -100,00
Trzby z prodeje DM 0 0,00 263 100,00 -45 -17,11 -218 -100,00
Trzby z prodeje materialu 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
ZC prodané¢ho DM a materialu 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
ZC prodaného DM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Prodany material 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 10: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v tis. K¢ (2. ¢ast)

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011
Polozka Absolutni | Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni Procentni Absolutni | Procentni
zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna zmeéna

Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti a

komplexnich ndklad pfistich obdobi -6 181 -161,09 2529 107,89 5995 3240,54 885 14,32
Ostatni provozni vynosy 2309 98,84 966 20,80 778 13,87 -1 409 -22,05
Ostatni provozni naklady 552 55,03 320 20,58 376 20,05 -457 -20,30
Provozni vysledek hospodai‘eni -6 663 -111,63 43 422 343,75 -11 696 -37,99 13 636 71,42
Vynosy z ptecenéni CP a derivatl 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
N z pfecenéni CP a derivatl 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vynosové troky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Nakladové uroky 791 38,77 -1 266 -44.72 -72 -4,60 -95 -6,36
Ostatni finanéni vynosy -13719 -70,06 8 169 139,33 2 654 18,91 -5 801 -34,77
Ostatni finan¢ni naklady 5 866 51,87 -3529 -20,55 2 846 20,85 1 605 9,73
Financni vysledek hospodareni -20 376 -326,96 12 964 91,66 -120 -10,17 -7311 -562,38
Dan z pfijmt za béZnou Cinnost -395( -19750,00 4028 1024,94 947 26,05 1 684 36,75
- splatna -3263 -99,60 5170 39769,23 -366 -7,06 1290 26,78
- odlozena 2 868 87,60 -1 142 -281,28 1313 84,82 394 167,66
VH za béZnou ¢innost -26 644 | -10208,43 52 358 198,45 -12 763 -49,14 4 641 35,13
Mimotadné naklady 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Mimoradny VH 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
VH za ucetni obdobi (+/-) -26 644 | -10208,43 52 358 198,45 -12763 -49,14 4 641 35,13
VH pied zdanénim -27 039 | -10280,99 56 386 210,58 -11 816 -39,91 6 325 35,55

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 11: Vertikalni analyza aktiv (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 38,68 41,72 38,00 35,02 32,85
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
Software 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
Ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedokonceny DNM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 38,68 41,72 38,00 35,02 32,72
Pozemky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stavby 4,70 5,34 4,38 3,49 3,00
Sam. movité véci a soubory mov. véci 33,37 33,45 33,62 31,03 29,72
Nedokonéeny DHM 0,20 2,89 0,00 0,01 0,00
Poskytnuté zalohy na DHM 0,41 0,04 0,00 0,49 0,00
Oceinovaci rozdil k nabytému M 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ObéZna aktiva 60,21 56,84 60,67 63,93 66,17
Zasoby 26,12 23,79 22,01 26,16 24,21
Material 6,36 5,79 4,33 4,09 5,83
Nedokoncena vyroba a polotovary 0,59 0,21 0,68 1,06 1,32
Vyrobky 9,91 6,24 5,42 7,16 4,33
Zbozi 9,26 11,55 11,45 13,86 12,72
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,09 0,77 0,70 0,57
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00 0,09 0,08 0,05 0,04
OdloZena danova pohledavka 0,00 0,00 0,69 0,64 0,52
Kratkodobé pohledavky 30,21 28,80 30,79 32,80 32,83
Pohledavky z obchodnich vztahti 28,41 26,44 30,74 31,98 31,97
Stat — danové pohledavky 1,26 2,26 0,00 0,72 0,82
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,25 0,09 0,05 0,11 0,04
Dohadné Géty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiné pohledavky 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodoby financni majetek 3,88 4,15 7,10 4,27 8,56
Penize 0,01 0,02 0,04 0,02 0,01
Uty v bankéch 3,86 4,13 7,06 4,25 8,55
Casové rozliSeni 1,11 1,44 1,33 1,05 0,98
Naklady ptistich obdobi 1,11 1,44 1,33 1,05 0,98
Piijmy ptistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 12: Vertikalni analyza pasiv (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 12,45 1,77 13,08 15,35 19,54
Zakladni kapital 0,08 0,10 0,09 0,07 0,06
Zékladni kapital 0,08 0,10 0,09 0,07 0,06
Kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezervni  fond, nedelitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Zakonny RF/Ned¢litelny fond 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Statutarni a ostatni fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni min. let 12,36 15,09 1,44 10,52 13,70
Nerozdéleny zisk min. let 16,79 20,45 17,84 23,80 25,62
Neuhrazena ztrata min. let -4,43 -5,36 -16,39 -13,28 -11,92
VH bezného ucetniho obdobi (+-) 0,11 -13,44 11,54 4,76 5,77
Cizi zdroje 87,35 98,23 86,92 84,65 80,46
Rezervy 4,00 4,19 5,32 4,68 4,35
Rezerva na dan z pfijmui 0,00 0,00 1,59 0,78 0,27
Ostatni rezervy 4,00 4,19 3,73 3,90 4,09
Dlouhodobé zavazky 11,31 13,61 11,22 8,23 7,10
Zavazky-ovladajici a Fidici osoba 11,14 13,61 10,79 7,84 6,83
Jiné zévazky 0,00 0,00 0,43 0,39 0,27
OdloZeny danovy zavazek 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé zavazky 63,73 71,66 64,63 68,52 67,16
Zavazky z obchodnich vztahi 60,61 68,98 60,38 62,99 61,50
Zavazky — ovladajici a fidici osoba 0,53 0,68 0,57 0,44 0,40
Zavazky k zaméstnancim 1,42 1,17 1,38 2,04 1,87
Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 0,70 0,54 0,76 1,13 1,02
Stat — danové zavazky a dotace 0,08 0,16 0,20 0,08 0,01
Dohadné uéty pasivni 0,37 0,10 1,08 1,48 2,11
Jiné zavazky 0,01 0,03 0,26 0,36 0,24
Bankovni uvery a vypomoci 8,31 8,77 5,76 3,21 1,85
Bankovni uvéry dlouhodobé 6,84 6,89 4,19 2,01 0,74
Bankovni uvéry kratkodobé 1,47 1,88 1,57 1,20 1,11
Casové rozliseni 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00
Vydaje piistich obdobi 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha ¢. 13: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (v %)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za zbozi, vyrobky a sluzby 100,00 100,00 100,00 100,00 | 100,00
Trzby za prodej zbozi 8,78 5,13 3,51 3,85 3,34
Néklady vynaloZené na prodej zbozi 5,13 4,20 2,69 2,36 1,50
Obchodni marze 3,64 0,93 0,82 1,49 1,84
Vykony 92,90 90,87 96,69 97,80 95,85
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 91,22 94,87 96,49 96,15 96,66
Zména stavu zasob vl. Cinnosti 1,67 -4,00 0,20 1,66 -081
Aktivace 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vykonova spotieba 75,46 70,21 68,98 73,17 69,65
Spotfeba materialu a energie 58,70 53,24 50,59 56,71 58,09
Sluzby 16,76 16,97 18,39 16,46 11,57
Pridana hodnota 21,08 21,59 28,53 26,12 28,04
Osobni naklady 14,98 18,63 14,71 17,58 18,50
Mzdové naklady 10,83 13,44 10,74 12,79 13,42
Naklady na soc. zabezpeceni a ZP 3,81 4,76 3,53 4,35 4,60
Socialni naklady 0,34 0,43 0,44 0,44 0,49
Dané a poplatky 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01
Odpisy DN a H majetku 6,95 8,58 7,08 4,74 4,16
Trzby z prodeje DM a materidlu 0,00 0,00 0,07 0,04 0,00
Trzby z prodeje DM 0,00 0,00 0,07 0,04 0,00
Trzby z prodeje materialu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ZC prodané¢ho DM a materialu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ZC prodaného DM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prodany material 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zména stavu rezerv a OP v provozni 0,96 -0,73 0,05 1,12 1,04
oblasti a komplexnich N pfistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 0,58 1,45 1,39 1,16 0,73
Ostatni provozni naklady 0,25 0,49 0,47 0,41 0,26
Provozni vysledek hospodai‘eni -1,49 -3,94 7,65 3,47 4,81
Vynosy z ptecenéni CP a derivatl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N z precenéni CP a derivatl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové troky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nakladové uroky 0,51 0,88 0,39 0,27 0,21
Ostatni finan¢ni vynosy 4,88 1,83 3,49 3,03 1,60
Ostatni finanéni naklady 2,82 5,36 3,39 3,00 2,66
Financéni vysledek hospodareni 1,55 -4,41 -0,29 -0,24 -1,27
Dan z pfijmt za béznou ¢innost 0,00 -0,12 0,90 0,83 0,92
- splatna 0,82 0,00 1,29 0,88 0,90
- odloZena -0,82 -0,13 -0,38 -0,04 0,02
VH za béZnou ¢innost 0,07 -8,23 6,46 2,40 2,62
Mimotadné naklady 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mimoradny VH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VH za ticetni obdobi (+/-) 0,07 -8,23 6,46 2,40 2,62
VH pi‘ed zdanénim 0,07 -8,35 7,36 3,24 3,54

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha €. 14: Ukazky vyrobku spolecnosti Fraenkische CZ s.t.0.

VInita hadice — ochrana kabelu

Zdroj: Fraenkische Industrial Pipes, 2012

VInita hadice — ochrana kapalin

Zdroj: Fraenkische Industrial Pipes, 2012



Ptiloha €. 15 Pomérové ukazatele odvetvi vyroby pryzovych a plastovych vyrobkt

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011

Bézna likvidita 1,11 2,01 1,93 2,09 X
Pohotova likvidita 0,8 1,53 1,48 1,61 X
Okamzita likvidita 0,15 0,28 0,29 0,79 X
ROE (v %) 21,72% | 18,85% 23,55% | 19,88% X
ROA (v %) 8,70% | 11,38% 13,74% | 12,11% X
ROS (v %) 6,79% | 43,71% 65,30% | 58,30% X
Celkova zadluzenost (v %) 43,82% | 40,76% 40,47% | 38,40% X
Koeficient samofinancovani (v %) 56,02% | 60,39% 58,33% | 60,92% X
Obrat aktiv 1,28 1,91 1,52 1,45 X
Obrat zasob 14,17 13,28 11,71 11,13 X
Obrat pohledavek 5,08 6,07 5,30 6,09 X
Obrat zavazka 6,75 7,13 5,50 5,56 X
Doba obratu aktiv 284,717 191,25 240,53 | 251,03 X
Doba obratu zasob 25,75 27,48 31,18 32,79 X
Doba obratu pohledavek 71,82 60,16 68,87 59,89 X
Doba obratu zavazka 54,05 51,22 66,33 65,66 X
Osobni naklady k pfidané hodnoté 0,32 0,42 0,37 0,37 X

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2012a

Pozn.: Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2012 neni dostupnd. Protoze analyzovana spolenost ma
hospodarsky rok, ktery trva od 1. 5. 2011 - 30. 4. 2012, nelze stanovit hodnoty pomérovych ukazatel
prislusného odvetvi.



Ptiloha €. 16: Rozklad rentability vlastniho kapitalu spole¢nosti Fraenkische CZ s.t.0.

ROE Ukazatel
0,889% 2007
-760,098% 2008
88212% 2009
30,973% 2010
29,504% 2011
| |
ROS Obrat aktiv FP
0,066% 1,69 8,03
-8.230% 1.63 56,56
6,455% 1,79 = 7.6
2,402% 1,98 651
2,623% 220 512
| I |
| | | | |
¢z T ¢ CA CA VK
263 401 140 401 140 237 580 237 580 29583
26383 320568 320568 196 317 196 317 3471
25975 / 402 391 402 391 ! 225108 225108 ! 29 446
13212 549 970 549970 277 810 277 810 42 657
17 853 680504 680504 309652 309652 60510
[tis. K&] [tis. K&] [tis. K&] [tis. K€] [tis. K&] [tis. K&]

Zdroj: Vlastni zpracovani




Ptiloha 17: Rozdéleni majetku spole¢nosti Fraenkische CZ s.r.o0.

Investovany kapital provozné nutny 2007 2008 2009 2010 2011

Penize 9209 8154 15983 11857 26510
Kratkodobé zavazky 151408 | 140686 | 145477| 190367 | 207 955
Penize/Kratkodobé zévazky 0,06 0,06 0,11 0,06 0,13
Provozné nutna likvidita (max. 13 %) 0,06 0,06 0,11 0,06 0,13
Dlouhodoby majetek provozné nutny 91 892 81913 85 540 97280 | 101734
+ zasoby 62062 46709| 49554| 72684 74966
+ pohledavky 71777 56539 69313] 91130| 101659
+ provozné nutné penize (max. 13 %) 9209 8 154 15 983 11857 26510
+ ostatni aktiva 2 640 2 827 2 995 2925 3028
- kratkodobé zavazky 151408 | 140686 | 145477| 190367 | 207 955
- ostatni pasiva 200 0 0 0 0
Pracovni kapital provozné nutny -5920| -26457 -7632| -11771 -1792
Investovany kapital provozné nutny 85972 55 456 77 908 85509 99942
Korigovany provozni VH 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni vysledek hospodaieni 5969 -12632| 30790 19094 | 32730
Vylouceni VH z prodeje dl. majetku 0 0 -263 -218 0
Korigovany provozni VH 5969 | -12632| 30527 18876 | 32730

Zdroj: Vlastni vypocty




Ptiloha 18: Analyza generatorti hodnoty

Vypocet ziskové marze

Podily z trzeb (v %) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Obchodni marze 3,64 0,93 0,82 1,49 1,84 2,80 3,23 3,56 4,00
Ptidana hodnota 21,08 21,59 | 28,53| 24,49| 28,04 28,60| 29,02| 29,60| 30,00
Osobni naklady 14,98 | 18,63 | 14,71 17,58 | 18,50| 18,39| 18,51 | 18,84 | 19,00
ztoho mzdové naklady 10,83 | 13,44 10,74| 12,79| 13,42 13,30| 13,34| 13,54| 13,60

naklady na soc. zab. 3,81 4,76 3,53 4,35 4,60 4,60 4,66 4,77 4,84
Dané¢ a poplatky 0,01 0,01 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Ostatni provozni polozky 0,62 -1,70| -0,88 0,37 0,57 0,00 0,00 0,00 0,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
N na prodané zbozi (v tis. K¢) 20582 | 13459 | 10835| 12993 | 10186| 35550| 36 120| 37 150 | 38 580
Podil z trzeb (v %) 5,13 4,20 2,69 2,36 1,50 4,61 4,26 4,02 3,83
Ro¢ni tempo ristu (v %) -34,61 | -19,50 1992 | -21,60| 249,01 1,60 2,85 3,85
Primérné tempo ristu (v %) -13,95 64,33
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vykonova spotieba (v tis. K¢) 302698 | 225076 | 277576 | 402423 | 473994 | 514844 | 565727 | 613501 | 666586
Podil z trzeb (v %) 75,46 70,21 68,98 73,17 69,65 66,79 66,72 66,38 66,17
Ro¢ni tempo ristu (v %) -25,64 23,33 44 .98 17,79 8,62 9,88 8,44 8,65
Primérné tempo ristu (v %) 15,11 8,90
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Osobni néklady (v tis. K¢) 60108 | 59730 | 59199 | 96 674 | 125874 | 141796 | 156986 | 174165 | 191358
Podil z trzeb (v %) 14,98 18,63 14,71 17,58 18,50 18,39 18,51 18,84 19,00
Ro¢ni tempo ristu (v %) -0,63 -0,89 63,30 30,20 12,65 10,71 10,54 9,87
Primérné tempo ristu (v %) 23,00 11,04
Upraveny ¢isty pracovni kapital
Doba obratu z trZeb (ve dnech) | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Zasoby 56,5| 53,2 44,9| 48,2 40,2| 384 | 37,5| 37,0| 36,1
z toho material 13,8 129 8,9 7.5 9,7 9,5 9,4 9,2 9,0
zboZzi 20,0 25,8 23,4| 255 21,1 20,9| 20,7 20,3| 20,0
vyrobky 21,4 139| 11,1| 13,2 7,2 7,1 7,1 7,0 6,9
Kratkodobé pohledavky 653| 644| 629| 60,5| 54,5| 53,0| 52,0| 51,0| 50,0
Kratkodobé zavazky 137,81160,2 | 132,0 | 126,3 | 111,5| 110,0 | 108,5 | 106,8 | 105,0
z toho obchodni 131,01 154,21 123,3|116,1 | 102,1| 100,7| 99,2| 97,6| 959
ORO 1,1 1,5 1,2 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
zaméstnanci 3,1 2,6 2,8 3,8 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0
soc. zabezpeceni 1,5 1,2 1,6 2,1 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6
stat 0,2 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Provozné nutna likvidita

| 0,06] 006] 0,11] 0,06] 013] 0.13] 0,13] 0,13] 0,13]




Dlouhodoby majetek a investice

Investi¢ni naro¢nost za obdobi 2007-2011 (v tis. K¢)

[ 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
Nehmotny majetek
Stav majetku ke konci roku 0 0 0 0 411
Odpisy 0 0 0 0 66
Investice netto = zména stavu majetku 0 0 0 0 411
Investice brutto = investice netto + odpisy 0 0 0 0 471
Investiéni naro¢nost rlstu trzeb 2008-2011: 0,15 %
| 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
Stavby
Stav majetku ke konci roku 11 165 10 490 9 862 9 695 9293
Odpisy 1181 676 676 685 767
Investice netto = zména stavu majetku 0 -675 -628 -167 -402
Investice brutto = investice netto + odpisy 0 1 48 518 365
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb 2008-2011: 0,00 %
[ 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
Samostatné movité véci
Stav majetku ke konci roku 79284 65677 75678 86306 92025
Odpisy 26703 26842 27816 25362 27447
Investice netto = zména stavu majetku 0 -13607 10001 10628 5719
Investice brutto = investice netto + odpisy 0 13235 37817 35990 33166
Investi¢ni naro¢nost rustu trzeb 2008-2011: 4,56 %
e Plan dlouhodobého majetku, investic a odpist v letech 2012-2015 (v tis. K¢)
| 2011 2012 | 2013 | 2014 [ 2015
Nehmotny majetek
Puvodni - odpis 66 159 159 93 0
- zlstatkova hodnota 411 252 93 0 0
Investice 0 0 0 0 0
Celkem - odpisy 66 159 159 93 0
- zuistatkova hodnota 411 252 93 0 0
[ 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Stavby
Plvodni - odpis 767 767 767 767 767
- zistatkova hodnota 9293 8526 7759 6992 6225
Investice 0 0 0 0 0
Celkem - odpisy 767 767 767 767 767
- zustatkova hodnota 9293 8526 7759 6992 6225
2011 2012 2013 2014 2015
Samostatné movité véci
Pivodni - odpis 27 447 27 447 27 447 27 447 9 684
- zistatkova hodnota 92 025 64 578 37 131 9 6384 0
Novy - investice netto 32500 32 500 32 500 32 500
- investice brutto 59 947 69 938 81595 77431
- pofizovaci hodnota k 30.4. 59947 129885| 211480| 288910
- odpis (1/6 z pofiz. hodnoty k 1.5.) 0 9991 21 648 35247
Celkem - odpisy 27 447 27 447 37438 49 095 44931
- zlstatkova hodnota 92025| 124525| 157025| 189525| 222025




Ptiloha ¢. 19. Finanéni plan podniku

A) Planovany vykaz zisku a ztraty (tis. K¢)

Polozka 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 57 134 63 507 70 052 78 875
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 35550 63 120 37 150 38 580
Obchodni marze 21 584 27 387 32902 40 295
Vykony 713726 784403| 854 168| 928 505
Vykonova spotieba 514844 565727| 613501| 666 586
Piidana hodnota 220466 | 246063 | 273569 302214
Osobni naklady 141796 156986 174 165| 191 358
Dané¢ a poplatky 43 47 51 56
Odpisy 28 373 38 364 49 955 45 698
Ostatni provozni polozky 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 50 254 50 666 49 398 65 102
Nékladové uroky 1109 997 922 849
Financni vysledek hospodarieni -1 109 -997 -922 -849
Mimoiadny vysledek hospodai‘eni 0 0 0 0
Celkovy vysledek hospodareni pied dani 49 145 49 669 48 476 64 253
Dan 9338 9437 9210 12 208
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi po dani 39 807 40 232 39 266 52 045
B) Planovany vykaz cash flow (v tis. K¢)
Polozka 2012 2013 2014 2015
Stav penéznich prostedkil na poc¢atku obdobi 26 510 38 243 49 531 58 463
1) PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni vysledek hospodai‘eni (KPVH,) 50 254 50 666 49 398 65 102
Dan pfipadajici na korigovany VH (d x KPVHy) 9 548 9627 9 386 12 369
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 40 706 41 039 40 012 52733
Upravy o nepenéZni operace 28 022 38 026 49 621 45 333
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné nutného) 28 373 38 364 49 955 45 698
Zména Casového rozliseni -351 -338 -334 -365
Zména zustatk rezerv 0 0 0 0
Upravy obé&znych aktiv (provozné nutnych) 7 952 4 856 3465 4560
Zména stavu pohledavek -10 274 -8 865 -8 340 -8 859
Zmeéna stavu kratkodobych zavazki 24 359 19 736 18 379 19 365
Zmeéna stavu zasob -6 133 -6 015 -6 574 -5 946
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 76 680 83 921 93098 | 102 626
2) INVESTICNI CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku (provozné nutného) -59947| -69938| -81595| -77431
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -59947| -69938| -81595| -77431
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU
CELKEM 16 733 13 983 11 503 25195




Polozka 2012 2013 2014 2015
Platba nakladovych uroka -1 109 -997 -922 -849
Prijmy z neprovozniho majetku a mimoradné prijmy 210 190 176 161
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 210 190 176 161
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJETKU 210 190 176 161
Zména stavu dlouhodobych zavazki -4 101 -1 888 -1 825 -1703
Zmeéna stavu bankovnich uveéra -1955 -588 -525 -403
Zména stavu pUjcky od matefské spolecnosti -2 146 -1 300 -1 300 -1 300
PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI CELKEM -4101| -1888| -1825| -1703
PENEZNI TOK CELKEM 11733 11288 8932| 22804
Stav penéznich prostedki na konci obdobi 38 243 49 531 58 463 81267
C) Planovand rozvaha (v tis. Kc)

AKTIVA 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 369712 427792| 483612| 553319
Dlouhodoby majetek 133303 | 164877 196517 | 228250
Dlouhodoby nehmotny majetek 252 93 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 133051 | 164784 | 196517 228250
- Stavby 8526 7759 6 992 6 225
- Samostatné movité véci 124525 | 157025| 189525| 222025
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 231275 257443| 281289( 318898
Zasoby 81099 87114 93 688 99 634
Dlouhodobé pohledavky 1755 1755 1755 1755
Kratkodobé pohledavky 111933 120798 129138 137997
Kratkodoby finan¢ni majetek (penize + cty) 38243 49 531 58 463 81267
- Provozné potiebny 30201 32766 35 156 37673
- Provozné nepotiebny 8042 16 765 23 307 43 594
Casové rozliSeni 3379 3717 4 051 4 416
PASIVA 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 369712 | 427792 483612 553318
Vlastni kapital 100317 | 140549 | 179815| 231859
Zékladni kapital 200 200 200 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 20 20 20
Vysledek hospodareni minulych let 60290 100097 140329 179 595
Vysledek hospodaieni bézného ucetniho obdobi 39 807 40 232 39 266 52 045
Cizi zdroje 269395| 287243 303797 321459
Rezervy 13 475 13 475 13 475 13 475
Dlouhodobé zavazky 19 835 18 535 17 235 15 935
Kratkodobé zavazky 232314 252050 270429| 289 794
Bankovni uvéry a vypomoci 3771 3183 2 658 2255
- Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
- Kratkodobé bankovni uvéry 3771 3183 2 658 2 255
Casové rozliSeni 0 0 0 0




Ptiloha ¢. 20: Finan¢ni analyza planu

Ukazatel 2012 2013 2014 2015

Provozni CF v pojeti uc¢etniho vykazu penéznich tok 75 781 83114 92352 | 101938
Okamzita likvidita 0,16 0,20 0,22 0,28
Pohotova likvidita 0,65 0,68 0,69 0,76
Bézna likvidita 1,00 1,02 1,04 1,10
Podil vlastniho kapitdlu na celkovém 27.1% 32,9% 37,2% 41,9%
Urokové kryti 453 50,8 53,6 76,7
Primérna doba splaceni dluhti (roky) 3,4 3,3 3,1 3,0
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 10,7% 9,4% 8,1% 9,4%
Rentabilita vlastniho kapitalu po dani (ROE) 39,7% 28,6% 21,8% 22.4%
Rentabilita trzeb po dani (ROS) 5,2% 4,7% 4,2% 5,2%
Doba obratu zasob (dny) 38,4 37,5 37,0 36,1
Doba obratu pohledavek (dny) 53,0 52,0 51,0 50,0
Doba obratu obchodnich zavazkt (dny) 110,0 108,5 106,8 105,0




