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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva stanovenim hodnoty podniku TSS, spol. s r.o0. Tiebechovice
pod Orebem vynosovymi metodami oceniovani. Teoreticka ¢ast shrnuje teoretickd vychodiska
a pouzité postupy pro ocenovani podniku. Praktickd cast obsahuje strategickou analyzu,
finan¢ni analyzu, SWOT analyzu, sestaveni finan¢niho planu a vlastni ocenéni metodami DCF

entity a EVA. Findlnim vystupem prace je hodnota vlastniho kapitdlu podniku TSS.

Abstract

This master thesis deals with evaluation of the company TSS, spol. sr.0. (Ltd.)
Ttebechovice pod Orebem using earning based methods. The theoretical part contains
theoretical foundations and procedures used for company evaluation. The practical part consists
of strategic analysis, financial analysis, SWOT analysis, financial plan construction and final
calculation of company value via DCF entity and EVA methods. The result of the thesis is the
ekvity value of TSS company.
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Podnik, hodnota podniku, ocenéni, vlastni kapital, strategicka analyza, finan¢ni analyza,
generatory hodnoty, finan¢ni plan, vazené primérné naklady kapitalu, vynosové metody

ocenovani, DCF (diskontované penézni toky), EVA (ekonomicka ptidana hodnota)
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Uvod

Tématem této diplomové prace je Stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosovych
metod. Toto téma vyzaduje praci s mnoha daty, informacemi a udaji. Ze vstupnich dat
jsou zpracovany prubézné vypocty a teoreticka vychodiska, ktera vedou ke konkrétnim
komplexnim poznatkim o oceniovaném podniku. Zaroven je vyzadovana piesnost a
dislednost, jelikoZ z neptesnosti ¢i nespolehlivych informaci vznikaji odchylky, které
mohou zménit vysledek celé prace. Problematika ocetiovani je vV dneSni dobé velmi
aktualni, protoze rostouci konkurence v obdobi ekonomického rlstu tvoii poptavku po
informacich, které umozni odd¢lit kvalitni a zdravé podniky od téch mén¢ kvalitnich, u
kterych lze o¢ekavat problémy, az hospodarsky cyklus piejde do faze recese. Téma neni
z technického a védomostniho hlediska rozhodné jednoduché, avsak je velmi zajimavé,
pfinosné a kreativni.

Ocenéni podniku je velkym pfinosem i pro vlastniky, vzhledem k informacni
hodnoté zpétné vazby, kterou mohou pfijemci téchto informaci vyuzit pro své
rozhodovani. Kromé vlastnikii jsou potencialnimi piijemci téchto informaci i dalsi
subjekty zainteresované na ¢innosti podniku, jako napiiklad potencialni véfitelé, banky,
obchodni partnefi a vefejné instituce, které mohou vystupy ocenéni pouzit pro formovani
svého pohledu na ocenovany podnik, z ¢ehoz vyplyva jejich dalsi rozhodovani. Mohou
tak byt odhaleny nejen nedostatky podniku, ale také ptilezitosti a nebezpeci, na které by
se m¢l podnik pfipravit.

Stanoveni hodnoty podniku je ¢asové a informac¢né velice naro¢nym procesem.
Ocenovani je obecné povazovano za jedno z nejkomplexnéjsich témat, které lze studovat.
Situace kazdého podniku je totiz specifickd a kazdy podnik je tim padem unikatni a
vyzaduje i individualni pfistup. Ekonomika je navic neustale v pohybu. Co v ekonomice
platilo pfed n€kolika lety, je jiz Casto bezpfedmétné a hodnoceni ekonomické situace
proto vyzaduje vysoce flexibilni pfistup.

V ramci této prace byl pro ocenéni vybran podnik TSS spol. s r.o. provozujici
slévarenskou a strojirenskou c¢innost. Snahou ocenéni je dosdhnout kategorie
objektivizované hodnoty, tedy hodnoty, na které by se shodlo co nejvétsi mnozstvi
ocefiovatelll vychazejicich ze stejnych vstupnich informaci. Vysledné ocenéni nicméné

nebude absolutni, obecny a objektivni vysledek, protoze velkou roli v tomto ocenéni hraji
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i tvahy a nazory samotného ocenovatele. Tyto nazory i pfes maximdlni snahu o

objektivizaci mohou narazit na odli$né argumenty a nazory jiného ocenovatele.
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Cile a metody zpracovani prace

Cilem prace je stanovit hodnotu podniku s pouzitim metody DCF entity. Za timto
ucelem bude provedena finan¢ni analyza za poslednich 5 let, dale strategicka analyza a
sestaveni finan¢niho planu, odhad diskontni sazby a nakonec provedeni vysledné ocenéni.

Podnikem ocefiovanym v této praci je podnik TSS, spol. sr.0. — Tiebechovicka
slévarna a strojirna, ktery se nachazi v Ttebechovicich pod Orebem. Tento konkrétni
podnik byl vybran diky svému vyznamu v regionu, diky lokalni dostupnosti pro autora
prace — ocenovatele a pro své dosavadni hospodaiské vysledky, které signalizuji
optimalnost vynosového ocenéni tohoto podniku.

V teoretické Casti prace je rozebran vyvoj a sou€asny stav problematiky ocenovani
podniku z teoretického hlediska. Bude piedstaven historicky vyvoj této problematiky a
metody ocenovani, které se v soucasnosti pouZivaji a jejich porovnani piedevS§im
vzhledem k vhodnosti aplikace. Rovné jsou v teoretické ¢asti predstaveny dilé¢i kroky a
postupy piipravnych kroki pti ocenovani podniku.

Prvnim krokem praktické Casti je provedeni strategické analyzy podniku, jejimz
vysledkem je stanoveni relevantniho trhu a ziskani informaci o trendech vyvoje podniku
Vv analyzovaném obdobi. Vystupem strategické analyzy pak ma byt pfedevsim stanoveni
relevantniho trhu a pfedpovéd’ vyvoj trzniho podilu podniku TSS na tomto trhu.

Dalsim krokem je zpracovani finan¢ni analyzy, ktera poskytuje informace o
vnitinim potencidlu podniku. Analyzované obdobi bude v rozmezi let 2011-2015 a
samotnd analyza se sklada z horizontdlni a vertikdlni analyzy vykazi, analyzy
pomérovych ukazateli a ohodnoceni pomoci bankrotnich a bonitnich modeli.

Préace pokracuje analyzou silnych a slabych stranek podniku a stanoveni ptilezitosti
a hrozeb plynoucich z okoli podniku formou analyzy SWOT na zaklad¢ informaci
ziskanych ze strategické a finan¢ni analyzy. Uéelem této SWOT analyzy je ziskani lepsi
predstavy o vnitfnim prostiedi a vnéj$im okoli podniku.

Nasledovat bude prognéza trzeb podniku v blizké budoucnosti (roky 2016-2018).
Prognéza vychazi castené z predchozich krokii analyzy podniku, nicméné také z analyzy
vyvoje celého odvétvi v zavislosti na prognézovanych makroekonomickych veli¢inach.
Zaroven s trzbami podniku budou v této Casti prace progndézovany i tzv. generatory
hodnoty, které hraji kli¢ovou roli v dal§im postupu. Z predpoveézenych generatori pak

V této ¢asti ocenéni vychazi prvni odhad souc¢asné hodnoty podniku.
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Na piedpovéd’ trzeb a plan generatorti hodnoty navazuje sestaveni finan¢niho planu
pro bezprostiedni tiileté obdobi od data ocenéni - roky 2016-2018. Takto sestaveny
finan¢ni plan ma formu rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash-flow. Na zaklad¢
tohoto finanéniho planu, v ptipadé jeho proveditelnosti jsou sestaveny zavérecné
vypocty.

Poslednim krokem pfed findlnim ocenénim je stanoveni primérnych nakladd na
kapital (WACC). Zatimco néklady na cizi kapital vychazi z finan¢niho planu, naklady
vlastniho kapitalu budou zjistény pomoci metody CAPM. Spravné urceni hodnoty
WACC je zasadni pro vysledek celkového ocenéni.

Zavérem celého procesu je vypocet hodnoty vlastniho kapitalu podniku (netto
hodnota podniku) k datu ocenéni. Vypocet hodnoty podniku metodami DCF — entity a
EVA je uzce propojen s piedchozimi kroky, vychdzi pfimo z finan¢niho planu a
stanovenych primérnych nakladd na kapital. Z tohoto divodu je potfeba tyto kroky
zpétné kontrolovat a piipadné upiesiiovat, aby vysledek ocenéni nebyl zavadéjici.

V zévéru celé prace dojde ke kompletnimu vyhodnoceni celého oceniovaciho
procesu. Vysledek ocenéni bude dan do souvislosti s informacemi, které staly na pocatku

ocenéni a rovnéz s vysledky strategické a finan¢ni analyzy.

Ke zpracovani prace budou pouzity nasledujici metody vybrané z prehledu metod,
ktery uvadi profesorka Gerslova: [22, str. 25-26]

e Analyticko-syntetickda metoda — spoCivajici v rozkladu celku na diléi ¢asti a
nasledné identifikaci nejvyznamnéjSich casti celku a urceni vzajemné
provazanosti a vlivu na celek.

e Historicka metoda — je zalozena na sledovani minulého vyvoje
analyzovaného objektu a hodnoti tak proces vyvoje a vznikajici a zanikajici
trendy od nejstar§iho pozorovaného obdobi po nejnovéjsi. Jejim cilem je
porozumgt témto trendiim a stanovit jejich vliv na soucasnost a budoucnost
celku.

e Logicko-systematickd metoda — ktera spociva v postupném skladani logicky
kompatibilnich faktd. K zdkladnim poznatkim se pfipojuji nova fakta,
zndzornéni a souvislosti, aZz se postupnym zpracovavanim dosdhne

stanoveného cile.
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1 Teoreticka vychodiska pro ocenovani podniku

V této kapitole bude pifedstavena zékladni problematika ocefiovani podniku od
zakladnich pojmtl vyznamnych pro tuto praci pres ucel a vyznam provadéni ocenovani az

po predstaveni pouzivanych metod ocenovani.

1.1 Podnik — definice

Pojem ,,podnik* neni v dostupné literatufe jednoznacné definovan. Pokud jde o
zédkonnou upravu, existuje definice podniku v §5 Zékona ¢.513/1991 Sb., obchodni
zékonik: ,, Podnikem se pro ucely tohoto zdakona rozumi soubor hmotnych, jakoZz i
osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své
povaze maji tomuto ucelu slouzit. “[23]

Tato zakonnad norma vSak byla nahrazena k 1.1. 2014 zadkonem ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich. Zde se misto pojmu podnik vymezuje obecné&jsi pojem obchodni
korporace. [24]

Problematice podnikani se vénuje rovnéz novy Zakon ¢ 89/2012 Sb., obCansky
zékonik. Misto pojmu podnik se zde uvadi pojem obchodni zdvod, definovany v §502:
,,Obchodni zdavod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi
K jeho provozu. “ [25]

Pro tucely ocenéni podniku se jevi jako nejvhodnéjsi definice z obchodniho
zékoniku. Zohlednuje totiz fakt, ze podnik je nutné chapat jako funkcni celek, nikoliv jen
jako pravni subjekt. Je nutné na néj pohlizet jako na komplexni funkéni jednotku
zahrnujici nejen majetkové polozky, ale i zdvazky, a vzit v uvahu i synergicky efekt vSech
téchto polozek. Déle nelze opomenout hlavni funkci podniku, kterou je generovani zisku

soustavnou ¢innosti podnikatele. [1, str. 15-16]

15



1.2 Hodnota podniku

Samotna definice pojmu ,Hodnota podniku“ je jednoznacné problematickou
zalezitosti, protoze existuje cela fada faktord, véetné subjektivniho hlediska ocenovatele,
které ji ovliviiuji. Proto se hodnota podniku neda pokladat za obecné objektivni ukazatel.
Vzhledem k tomu, Ze hlavni faktory, které hodnotu determinuji, se li$i podnik od podniku,
tak 1 zptsob a vysledek vypoctu hodnoty bude u kazdého podniku jiny. Dokonce i v rdmci
jednoho podniku je mozné dosdhnout rtiznych hodnot s ohledem na pouzitou metodu
ocenéni ¢i subjektivni pojeti nakladt vlastniho kapitalu. Tyto prvky jsou urceny ucelem
ocenéni a subjektem, jehoz hledisko ocenovatel sleduje.

Hlavnim divodem neobjektivnosti hodnoty podniku je jeji kritickd zavislost na
predpovédi budouciho vyvoje podniku. Pokud napiiklad existuje piedpoklad, Ze podnik
bude mit neomezené trvani, pak hodnota takového podniku vychazi ze soucasné hodnoty
budoucich vynosu. Disledkem subjektivnosti hodnoty je nemozZnost sestavit jednoznacny
algoritmus umoziujici jeji vypocet pro jakykoli podnik.

Ekonomicky pohled urcuje hodnotu jako vztah mezi subjektem a objektem
s predpokladem racionalniho chovani. Pokud ma statek (v tomto ptipad€ podnik) uzitnou
hodnotu (schopnost uspokojovat lidské potteby) a sménnou hodnotu (existuje omezené a
muze byt tedy predmétem smény), je mozné hodnotu podniku chépat jako soucasny a
budouci uzitek vyjadieny v penézich. Nicmén¢ existuje i1 uzitek, ktery podnik pfinasi, ale
ktery nejde, vzhledem Kk jeho subjektivnosti vyjadtit v penézich (napf.: vliv, spole¢enské
postaveni, synergie s jinou podnikatelskou ¢innosti, atd.). Takové uzitky jsou poté jedny
Z faktort,, které mohou zpiisobit rozdily mezi hodnotou podniku a kupni cenou, na které
se prodavajici a kupujici nakonec dohodnou.

Hodnotu podniku je tedy mozné charakterizovat jako ocekédvané budouci piijmy
diskontované na svou souc¢asnou hodnotu. Takto stanovend hodnota mize byt odli$na na
urovni vlastnikl a na Grovni vSech investori vzhledem k rozdilnym nakladiim na kapital.
Jiz bylo fefeno, Ze dlouhodoby budouci vyvoj nelze objektivné predpovédet. Proto
vérohodnost uréené hodnoty podniku pfimo zavisi na vérohodnosti progndzy budouciho

vyvoje, ze které hodnota vychazi. [1, str.: 20-21]
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1.3 Hladiny hodnoty podniku

Podnik je mozno ocenovat bud’ v hladiné brutto, nebo v hladiné netto. Strucné
fec¢eno se v brutto hlading jedna o ocenéni podniku jako celku s tim, ze zahrnuje hodnotu
pro vlastniky 1 vétitele. Jedna se tedy o hodnotu celé podnikatelské jednotky. V netto
hladin¢ se jedna o ocenéni na trovni vlastnikti podniku. D4 se fict, ze se jedna o ocenéni
vlastniho kapitalu firmy.

Ceska legislativa definuje brutto hodnotu jako tzv. obchodni majetek (Zakon
¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik, §6 odst.1): ,, Obchodnim majetkem podnikatele, ktery
je fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zakona rozumi majetek (véci, pohledavky a jina
prava) a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patii podnikateli a slouzi nebo je urcen
K jeho podnikdni. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je prdvnickou osobou, se
rozumi veSkery jeho majetek. ©“ [23] Obchodni zakonik dale definuje tzv. obchodni jméni
jako soubor obchodniho majetku podniku a jeho zavazk.

Netto hodnota podniku je popsana v §6 odst. 3 a 4 obchodniho zdkoniku popsana
pojmy ¢isty obchodni majetek a vlastni kapital nasledovng: ,, Cistym obchodnim majetkem
je obchodni majetek po odecteni zdvazkii vzniklych podnikateli v souvislosti
S podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veskerych zavazku, je-li pravnickou osobou.
Viastni kapital tvori vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a
V rozvaze se vykazuje na strané pasiv‘ [23]

Ze samotnych definic nemusi byt ziejmy rozdil mezi ¢istym obchodnim majetkem
a vlastnim kapitalem. Zda se, ze popisuji totéz, pouze jednou z pohledu aktiv a podruhé
z pohledu pasiv. Cisty obchodni majetek se nicméné od vlastniho kapitalu odlisuje
zejména:

e ve zpusobu ocenovani: vlastni kapital je postaven na ocefiovani podle
ucetnich pravidel, zatimco Cisty obchodni majetek by mél byt postaven na
ocenéni odpovidajici ekonomické realité

e V polozkach zahrnovanych do ocenéni

Soucasné platna legislativa nicméné jiz tyto pojmy neobsahuje, proto je vhodné
uvést jesté definici majetku a jméni z nového obcanského zékoniku v §495: ,, Souhrn
vSeho, co osobé patri, tvori jeji majetek. Jméeni osoby tvori souhrn jejiho majetku a jejich

dluhi. " [26]
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1.4 Kategorie hodnoty podniku

Pokud jde o hodnotu podniku, mizeme rozlisit nékolik zdkladnich pistupti k jejimu
urcenti:
1. Trzni hodnota
2. Subjektivni (investi¢ni) hodnota
3. Objektivizovana hodnota
4. Komplexni pfistup na zaklad¢ Kolinské skoly
Odlisnost téchto ptistupti spoc¢iva v tom, ze kazdy z nich se snazi odpovédét na
jinou otdzku. Tyto otazky mohou znit napiiklad takto: Kolik zaplati primérny kupujici
za tento podnik? Jakou hodnotu ma podnik pro tohoto investora? Jaka hodnota mize byt
povazovana za nespornou? Jak rozsoudit spor ohledné prodejni ceny podniku? Kolik
bychom mohli za podnik obdrzet na trhu? Rizné kategorie hodnoty se snazi tyto otdzky

zodpoveédét. Nasledovat bude blizsi priblizeni jednotlivych kategorii hodnoty. [1]

1.41  Trzni hodnota (Market Value)

Stanovovani trzni hodnoty podniku je vedeno snahou odpoveédét na otazku, kolik
je ochoten zaplatit bézny zajemce na trhu. Tento piistup je zaloZen na predpokladu, ze
existuje trh s podniky nebo s podily na vlastnim kapitalu podniki, na kterém je vétsi
mnozstvi kupujicich a prodévajicich, ¢imz vznikaji podminky pro vznik trzni ceny.
Trzni hodnota podniku je tedy potencialni trzni cenou na takovémto trhu, je tedy dana
spiSe pouzitelnosti aktiv na trhu nez jejich samotnym stavem. Maiik uvadi definici trzni
hodnoty obsazenou v Mezinarodnich ocenovacich standardech (International Valuation
Standards — 1VS): ,, Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek
smenen k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci
mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku “[1, str. 22]

Obdobné je trzni hodnota definovana zdkonem o Ucetnictvi v §27 odst. 5: ,, Trzni
hodnotou se rozumi hodnota, ktera je vyhlasena na evropském regulovaném trhu nebo na
zahranicénim trhu obdobném regulovanému trhu. * [26]

Ob¢ zminéné definice se shoduji na tom, Ze trzni hodnota determinuje sménu mezi
informovanymi a rozumnymi subjekty, které reprezentuji své zdjmy a uspokojuji své

potieby na volném trhu.
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1.4.2  Subjektivni (investi¢ni) hodnota (Investment Value)

Subjektivni hodnota podniku je zptisob ocenéni odpovidajici na otazku: ,,Jakou ma
podnik hodnotu z pohledu konkrétniho kupujiciho?“ Z otazky je ziejmé, Ze tento pistup
k ocenovani dava velkou vahu subjektivnimu stanovisku tcastnika transakce. Maiik
uvadi do Ceského jazyka prelozenou definici z IVS: |, Investicni hodnota je hodnota
majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii pro stanovené investicni cile.
Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo
skupinou investori, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota
majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto majetkového
aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou investicniho
majetku. “ [1, str. 26]

Z uvedené definice vyplyva, Zze pro konkrétniho investora mtize byt investi¢ni
hodnota vyss$i, niz$i nebo také stejnd jako hodnota trzni. Kazdy investor ma odliSné
portfolio, schopnosti a ocekdvani od ocenovaného podniku a stejné tak jiny postoj
k riziku. Za subjektivni hodnotu lze povazovat i ocenéni zhotovené samotnym podnikem
¢i externim oceniovatelem za predpokladu, Ze se pfi ocenovani vychazi z podklada
zpracovanych samotnym podnikem. Diky tomu velké mnozstvi oceniovacich posudki,
které si kladou za cil nalézt trzni hodnotu podniku, dospéje v ocenovacim procesu kviili
nedodrzeni dostatecného odstupu nebo nedostatecném ovéfeni priméienosti
piedpovézenych budoucich vysledkt k hodnoté subjektivni.

Hlavnim vyuzitim subjektivni hodnoty je stanovit vyjedndvaci mantinely pii
vyjednavani o transakci. Jak prodavajici, tak kupujici mohou mit podnik ocenény vlastni
subjektivni hodnotou s tim, Ze pti férové transakci by vysledna hodnota méla byt jakymsi

kompromisem mezi témito hodnotami.[1, str. 26-27]

1.4.3  Objektivizovana hodnota

Pro tento pfistup stanoveni hodnoty uvadi Matik jako klicovou tuto otdzku: ,, Jakou
hodnotu lze povazovat za obecné prijatelnou? “ [1, str. 28] Samotna otazka neni tak
jednoznac¢na jako u pfedchozich ptistupi. Hlavnim cilem je v tomto piipadé¢ stanoveni co
nejméné zkreslené hodnoty tak, aby ji jiné ocefiovaci subjekty vychazejici ze stejnych

informaci mohly nezavisle ovétit. Proto jsou tuto hodnotu zpravidla schopni stanovit jen
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kvalifikovani odhadci. Matik rovnéz uvadi definici tohoto pfistupu podle IDW Standart
S1 2007: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
viastnika (nebo skupiny viastnikii), neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota
je stanovena za predpokladu, zZe podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri
vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich viivii piisobicich
na hodnotu podniku.* [1, str. 27] Tato rétorika ¢ini z objektivizované hodnoty téméf
dokonaly protiklad hodnoty subjektivni. Stale se ale nejedna o objektivni hodnotu, o které
Jiz bylo vySe feCeno, Ze ji neni mozné dosahnout. Aby byl vysledek ocenéni co
nejreprodukovatelng;si, je potfeba pfi stanovovani hodnoty dodrZovat nékolik zasad.
Podle nich se naptiklad pfi ocenovani vzdy vyuziva hledisko vlastnika (akcionaie),
uvazuje se pokraCovani ¢innosti podniku v nezménéném podnikovém konceptu k datu
ocenéni, danové zatizeni se pfizpusobuje konkrétnimu podniku a volba metody ocenéni
musi byt jasnd a nezpochybnitelna.

Zakladnim principem pii uréeni objektivizované hodnoty je tedy vyuziti vSech
dostupnych informaci k datu ocenéni. Zaroven ocefiovatel nesmi zapomenout na hlavni
cil ocenéni, tj. stanoveni reprodukovateln¢ hodnoty. Objektivizovana hodnota totiz na
rozdil od trzni ¢i subjektivni hodnoty nemé snahu odhadovat skute¢nou prodejni cenu

ocenovaného podniku. [1, str. 27-30]

1.4.4  Hodnota podle Kolinské Skoly

Kolinska skola reaguje na skutecnost, zZe je problém snazit se nalézt trzni hodnotu

V Evropé, kde ma trh s podniky problémy s nedostate¢nym rozsahem a transparentnosti.
Kolinska Skola proto zaujima postoj, kdy je optimdlnim vychodiskem stanoveni
subjektivni hodnoty podniku pro konkrétniho kupujiciho a subjektivni hodnoty pro
konkrétniho prodavajiciho. Vyslednd podoba ocenéni by pak neméla byt zavisla na
podnétech od zacastnénych subjektd, ale méla by sledovat jednu z
nasledujicich obecnych funkci ocenéni:

e Funkce poradenska

e Funkce argumentacni

e Funkce rozhod¢i

e Funkce komunikaéni

e Funkce danova
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Funkce poradenska, argumentaéni a rozhod¢i souvisi pfimo s konkrétnimi
transakcemi resp. s prodejem podniku s prodavajicim subjektem na jedné strané a s
kupujicim subjektem na stran¢ druhé. Poradenska funkce vyuziva subjektivni hodnotu
kterou prodavajici miize prodat, aniz by tratil, a nejvyssi cenu, kterou je kupujici schopen
zaplatit, aniz by prodélal. Argumentacni funkce stanovi optimalni subjektivni hodnotu
pro kazdou stranu s argumenty, pro¢ prave takovou cenu ma vyzadovat. Rozhod¢i funkce
spo¢ivad ve vyfeSeni situace, kdy ma kazda strana predstavu o cen¢ a nemohou se
dohodnout na kompromisu. Cilem je pak stanovit kompromis s ohledem na vyjednavaci
mantinely a vzajemné pozice vyjednavajicich subjektii (z hlediska vyjednavaci sily). [1,

str. 30-32]

1.45  Srovnani pristupi

Kazdy zuvedenych pfistupli ma jiné optimdlni vyuziti a je proto dulezité si
uveédomit, ktery ptistup kdy vyuzit. V nékterych ptipadech je mozné vyuzit vice riznych
piistupt a v takové situaci je volba na ocenovateli, které vyuzije. Ocenovatel musi brat
na zietel predevsim ucel ocenéni vychazejici z prani zadavatele.

Trzni a objektivizovand hodnota jsou vhodné v situacich, kdy hodnota podniku
nema byt zavisla na konkrétnim subjektu. Trzni hodnota vyjadiuje primérné ocekavani
trhu ohledné budoucnosti. Z toho vyplyva, ze tuto hodnotu ocenovatel zvoli v ptipadé
uvadéni podniku na burzu, nebo pii tvahach o prodeji podniku, kdy prodavajici nezna
kupujiciho. Trzni hodnota pomiize s odhadem, kolik se prodejem podniku podaii ziskat,
piipadné se stava vychodiskem pro stanovenim ceny emitovanych akcii. Naproti tomu
objektivizovana hodnota je zaloZzena na nespornych faktech s diirazem na soucasny stav.
Vyuzit tohoto ocenéni je vhodné naptiklad v piipadé, ze podnik chce Zadat o uvér nebo
zjist'uje soucasnou readlnou bonitu podniku.

Subjektivni (investi¢ni) hodnotu zvoli ocenovatel v piipadé, kdy stanovuje hodnotu
podniku pro konkrétni subjekt (subjekty). Hodnota podniku je pak zaloZena na ocekévané
budoucnosti s piihlédnutim k o¢ekavani daného subjektu. Toto ocenéni je mozné vyuzit
zejména pi'irozhodovani o koupi nebo prodeji podniku, nebo kdyZ se zadavatel potiebuje
rozhodnout, zda problémovy podnik sanovat ¢i zlikvidovat.

Vyuziti hodnoty podle Kolinské Skoly pfimo zavisi na zvolené funkci ocenéni, jak

bylo jiz popséano vyse. [1, str. 34,35]
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1.5 Pouzivané predpisy oceniovani

Existuje cela fada norem, které ovlivituji problematiku oceiiovani, ale jen malo
z nich je zakotveno v ¢eské legislativé. Ceska republika jako takova nedisponuje v
souCasné dob¢ konkrétni pravni upravou postupu pii ocenovani podnikd. Existuji vSak
predpisy, které se na problematiku oceniovani castecné vztahuji. Tyto normy vSak
neupravuji ocefiovani obecné, pouze stanovi zakonny postup v konkrétnich situacich.
Upravy jsou obsazené v nasledujicich predpisech: [32]
a) Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na né&j navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR
b) Metodicky pokyn Ceské narodni banky
Nékteré staty jsou na tom lépe nez Ceska republika a disponuji vlastnimi kompletnimi
ocenovacimi standardy. Piikladem téchto pravnich tprav jsou:
a) Americké ocenovaci standardy US PAP
b) Némecky standard IDW S 1
Dalsi a zarovent mnohem obsahlejsi skupinou predpist disponuje mezindrodni a evropska
uprava ocenovacich standardi:
a) Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS — International Valuation Standards)
vydavany vyborem pro Mezinarodni ocetiovaci standardy (IVSC)
b) Evropské ocenovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)

vydavany skupinou odhadcovskych asociaci (TEGOVA )

1.6 Uéel ocetiovani podniku

Pocatky ocenovani pochazi z dob, kdy vznikla potieba hodnoceni obligaci. Pivodni
ucel tohoto hodnoceni je oddéleni kvalitni obligaci od téch méné kvalitnich, coz by
umoznilo subjektu emitujicimu dobie hodnocené obligace dosdhnout nizSich uroki
emise.

Postupem ¢asu se rating zacal formovat k fungovani jako jeden
Z nejobjektivnéjsich prostiedktt pro hodnoceni investic. V této souvislosti se rating
realnym ohodnocenim rizikovosti danych emisi, a to bez vysokych nakladi a ¢asové
narocnosti.

Ve své soucasné podobé je rating implementovan i do vefejné sféry, konkrétnéji

poskytuje stitu a vefejnosti pomérné Siroké a detailni informace o podnikatelskych
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subjektech nebo hodnoti emise cennych papirii. Z této formy ratingu vychazi i potieba
informaci o hodnoté podniku a o vlastnostech podnikatelskych subjektii, které tuto
hodnotu ovliviluji. Externi analyzy podnikti vzeSlé ztéto poptavky, shrnujici
nejdulezitéjsi charakteristiky ovliviiujici hodnotu podniku, poskytnou dilezité informace
jak vlastnikm, tak i vedoucim pracovnikiim.

Zaméfenim se na soucasnou problematiku oceniovani podniku vynikne hlavni
souCasny divod ocenéni spocivajici v uzitku ptijemce informaci. Ocenéni je sluzba,
kterou si zakaznik objedna a uzitek ziskany z takovéhoto ocenéni zavisi na potiebach a
cilech tohoto zakaznika.

Podnétd k ocenéni podniku pak mtze byt cela fada: akvizice podniku, prodej ¢i koupé
podniku, vstup podniku na kapitalovy trh, fuze s jinym podnikem, atd.

Pravé ucely vedouci objednatele ke zpracovani ratingového hodnoceni — ocenéni
podniku mohou byt jednim z hledisek rozliSovani riznych zptisobt ocenéni. Ocenovani
podniku lIze naptiklad rozdé€lit do dvou skupin podle tcelu ocenéni v zavislosti na tom,
jestli ma dojit ke zméné vlastnickych prav podniku nebo ne. Priklad ocenéni, které
vétSinou souvisi se zménou vlastnickych prav, miize byt ocenéni u ptileZitosti nabidky
pievzeti spolecnosti ¢i ocenéni podniku v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi.
Ocenovani ma ale sviij vyznam i v situacich, kdy ke zméné vlastnickych prav nedochazi,
naptiklad kdyz se jen méni pravni forma ocenovaného podniku, dochazi k zastaveni
obchodniho podilu vétiteli, v souvislosti s poskytovanim Gvérti nebo se sanaci podniku.

[1;5;18]

1.7 Obecny postup p¥i oceniovani podniku

Nésledujici kapitola popisuje obecny postup pii oceniovani podniku. V ramci
teoretické Casti této prace bude piedstaven co nejuniverzalngjsi postup, ktery je mozné
Vv praktické casti mirn¢ modifikovat dle potieb konkrétniho podniku tak, aby doslo
k optimalnimu ocenéni. Postup ocenéni bude upravovan v reakci na konkrétni podminky,
které jsou kladeny zadavatelem vcetné pozadavkl a podnéti k Gpravé ocenéni. Je
nezbytné brat jiz od pocatku v uvahu, jaky je ucel ocenéni a jakou kategorii hodnoty chce

zadavatel resp. ocenlovatel ziskat.
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Nésleduje v bodech vyjadieny doporuceny postup ocenovani tak, jak ho uvadi prof.

Marik [1, str. 53]:

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza ziskanych dat
I.  Strategicka analyza
il.  Financ¢ni analyza pro zjisténi celkového finanéniho zdravi podniku
lii.  Rozd¢leni aktiv podniku na provozné nutna a provozné nenutna
iv.  Analyza a progn6za generatorti hodnoty
V.  Orientacni ocenéni na zaklad¢ vySe zminénych generatortt hodnoty
3. Sestaveni finan¢niho planu
4. Samotné ocenéni
i.  Volba vhodné metody
ii.  Ocenéni podle zvolenych metod

iil. Souhrnné ocenéni

Tento obecny postup by mél byt pouzity pro jakékoli ocenovani, nicméné to, jak
bude ocenéni skutecné vypadat, zalezi v rozhodujici mife pravé na tom, jakd metoda
ocenéni bude zvolena.

Kazdé ocenéni musi vychazet z odpovidajiciho mnoZzstvi dat, ze kterych bude vzdy
zpracovana strategicka a finan¢ni analyza. Tyto analyzy poskytnou ocenovateli informace
o tom, jakou budouci perspektivu ma oceniovany podnik stejné jako perspektivu odvétvi,
ve kterém podnik vykonava svou ekonomickou ¢innost. Metoda, kterou oceniovatel zvoli,
by potom méla vychazet ze zavérti téchto analyz, ale také z icelu ocenéni, ptani
zadavatele a v neposledni fad¢ také z mnozstvi a kvality informaci, které ma ocenovatel
k dispozici. Pokud by napiiklad finan¢ni analyza odhalila, Ze je podnik ohrozen
bankrotem, tak by nemélo smysl uvazovat o tom, zZe by podnik m¢l neomezené trvani a
ocefiovat ho vynosovymi metodami. Misto toho by ocetiovatel pravdépodobné stanovili
likvidaéni hodnotu podniku pomoci majetkovych metod.

Vzhledem k tomu, Ze cilem této prace je ocenit vlastni kapital podniku pomoci
vynosovych metod ocenéni, bude v nasledujicich podkapitolach podrobnéji rozepsan

postup dulezitych kroki pii zpracovavani tohoto zptisobu ocenéni. [1]
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1.7.1  Sbér vstupnich dat

Sbér vstupnich dat je prvnim krokem kazdého ocenéni. V tomto kroku ocenovatel
ziské informace, které mu jsou poskytnuty jak internimi, tak i externimi zdroji a které
bude potiebovat pro dalsi kroky ocenovani.

Interni data ziskavd ocenovatel ze samotného podniku, pficemz je nutné, aby
informace byly v dostate¢né kvalité a v odpovidajicim mnozstvi. BéZné pouzivanym
zdrojem téchto informaci byva Gplny vypis z obchodniho rejstiiku, obsahujici zpravidla
majetkovou strukturu spole¢nosti, pifedmét podnikani, stanovy spole¢nosti, spolecenské
smlouvy, vyro¢ni zpravy, poptipadé 1 metodiku zpracovani G€tového rozvrhu a dalsi.
Soucasti téchto udaji by méla byt 1 ekonomickéd data obsazend v ucetnich zavérkach,
skladajicich se z vykazu zisku a ztraty, rozvahy a ptilohy (poptipadé dalSich nepovinnych
Casti) idedlné za 5 (nebo vice) let zpétné, podnikem zpracované plany do budoucna,
zpravy vypracované auditory, atd.

Dalsi ¢ast informaci zavisi na spravném vymezeni relevantniho trhu ocenovaného
podniku. V tomto piipadé jde predevs§im o urceni sSegmentt trhu a faktoru, které ovliviiuji
velikost tohoto trhu, potencialni vyvoj, bariéry vstupu a dalsi prvky urcujici atraktivitu
odvétvi.

Ocenovatel musi mit prehled o konkurentech podniku pfedevsim v oblasti hlavni
ekonomické Cinnosti. Potfebuje také mit informace o obchodnich partnerech
(dodavatelich a odbératelich), o dostupnych substitutech vyrobkt daného podniku, o
bariérach, které brani vstupu novych podniki na trh, coz vSechno jsou faktory piimo
ovliviiujici zkoumany podnik.

Pro ocenovatele je rovnéz nutné mit k dispozici informace o logistice, dodavkach,
struktuf'e zasob, charakteru vyroby, vyuziti vyrobniho potencialu podniku, fizeni kvality,
struktufe zaméstnanci véetné pozadavki kladenych na nové zaméstnance, fluktuaci
zaméstnancu, produktivité zaméstnancli, mzdovych nakladech, investi¢nich zvyklostech
podniku, struktufe provozniho majetku a zdroji financovani, apod. Ne vSechny
vyjmenované prvky jsou vzdy nezbytnou soucasti ocenéni, ale kazdy z nich poskytne
kousek pomysIné skladanky obrazu, ktery si ocefiovatel o firmé vytvoii. Nelze striktné
fict, které faktory jsou obecné nezbytné a které je naopak mozné opomijet vzhledem k
tomu, Ze jejich podoba i zplisob vyuziti je vZdy zavisly predev§im na potiebach a tcelu
oceflovani, a také na aktudlni situaci, ve které se podnik nachdzi. Nékdy je navic

ocenovatel v situaci, kdy je pfi sbéru informaci limitovan tim, kolik a jaké informace je
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schopen o podniku ziskat pti soucasné garanci jejich kvality a spolehlivosti. [1, str. 54-
56]

1.7.2  Strategicka analyza

Druhym krokem po nashromazdéni dostate¢ného mnozstvi vstupnich dat je
provedeni tzv. strategické analyzy. Mnoho odbornikll povazuje strategickou analyzu za
esencidlni soucast celého ocenéni a i mimo ocenovaci proces mize najit vyuziti pro
management firmy ¢i potencidlni investory. Nicméné management tuzemskych firem ma
tendence provadéni této analyzy opomijet, coz miize mit pro dotéené podniky nepiijemné
nasledky.

Hlavnim ucelem této Casti ocenéni je ur¢it vynosovy potencial podniku, ktery je
zavisly pravé na zkoumanych vnéjsich 1 vnitinich faktorech. O zavéry strategické analyzy
se pak opira vysledné ocenéni podniku.

Obvykle se strategicka analyza sklada z téchto tii zakladnich ¢asti:

e Analyza vnéjsiho potencialu (analyza konkrétniho trhu s riziky
a prilezitostmi),

e Analyza vnitifniho potencialu podniku vcetné konkurence,

e Progndza trzeb podniku na zaklad¢ piredchozich dvou bodi.

Strategickd analyza ma jeden problém, ktery prave zptisobuje, ze se ji malo vyuziva.
Analyza Casto vyuziva slovni hodnoceni, které jednak pisobi subjektivné z pohledu
ocenovatele a jednak je obtizné kompatibilni se zbytkem ocenéni. Z tohoto divodu je pii
zpracovani této Casti ocenéni dobré vyuzit vhodnych manazerskych metod a jejich
interpretaci vyuzit pro zavéry strategické analyzy. Metody a kroky, které budou vyuzity
pro strategickou analyzu v této praci, jsou nasledujici:

- SLEPTE analyza

- Urceni relevantniho trhu

- Porteriv model 5 hybnych sil

- Analyza vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily ocefiovaného podniku

1.7.2.1 SLEPTE analyza

SLEPTE analyza patii k nastrojim strategického fizeni podnikii. Jejim hlavnim

ucelem je hodnoceni externich podminek podniku z makroekonomického pohledu.
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Nézev analyzy je zkratkou pro analyzu politickych, ekonomickych, ekologickych,
socidlnich, legislativnich a technologickych faktort. Na pocatku této analyzy byla tzv.
PEST analyza, ktera nezahrnovala legislativni a ekologické faktory. Podniky si SLEPTE
analyzu zpracovavaji zpravidla tehdy, kdyz se rozhoduji nad svym dlouhodobym
strategickym zamérem.

SLEPTE je zkratkou Sesti faktort, které tato analyza studuje, a to:

e Socidlnich, kulturnich a demografickych faktord,
e Legislativnich faktord,

e FEkonomickych faktord,

e Politickych faktord,

e Technologickych faktort,

e Ekologickych faktord.

Mezi socialni, kulturni a demografické faktory patii demograficky vyvoj
populace, tradice, zvyklosti, chovani, kultura, velikost a stafi populace, vzd€lanost
populace a mentalita obyvatel (smysleni, bézné predsudky, pfevazujici nazory, atd.). Tyto
faktory maji vliv na poptavku po zbozi, vyrobcich a sluzbach analyzovaného podniku.
Stejné tak tyto faktory ovlivituji moznosti ziskani novych zaméstnancti na izemi daného
statu.

Politickymi faktory se rozumi ptedevsim aktudlni politickd situace, ktera nicméné
piimo ovliviuje i legislativni faktory. Dalsi vyznamny vliv na podniky ma legislativa
Evropské unie, jiz je Ceska republika ¢lenem, protoze smérnice, které unie schvali, musi
byt Ceskou republikou implementovany do legislativy a tim padem musi byt
respektovany pii podnikové ¢innosti. VSeobecna politicka situace v republice ma vliv
predevs§im na budouci legislativu a mize byt pomérné dynamicka. Pravni pfedpisy maji
ptimy vliv na podnik jako takovy a kromé toho, jak jsou v soucasnou chvili pro podnik
ptiznivé nebo restriktivni, se pii analyze zkouma i to, jaka je pravdépodobnost jejich
zmeny.

Dalsi skupinou faktorii jsou ekonomické faktory, které vychazi z ekonomické
situace zem¢ i samotného podniku. Ekonomickou situaci zemé je optimalni hodnotit
pomoci hlavnich makroekonomickych ukazatelli, zatimco ekonomickou situaci
samotného podniku nejlépe zhodnoti komplexni finan¢ni analyza, které se v této praci

vénuje samostatna kapitola. Jednim z hlavnich makroekonomickych ukazateli pro

27



hodnoceni ekonomické situace v Ceské republice je hruby domaci produkt (dale HDP).
V nasledujici ¢asti jsou priblizeny kromé HDP i dalsi makroekonomické ukazatele ¢asto
vyuzivané k hodnoceni situace dané zemé.

Hruby domaci produkt:

HDP se definuje jako celkovy objem produkce veskeré vyroby a sluzeb
vyprodukované v dané ekonomice za dané obdobi na daném tzemi. HDP je tak casto
oznacovan jako piedstavitel vykonu celé ekonomiky ve staté. Kromé HDP se jesté
v nékterych zemich vyuziva ukazatel Hruby narodni produkt, ktery predstavuje celkovy
objem produkce prislusnikli daného naroda, at’ uz se nachazeji kdekoli na svéte.

Urokové sazby

Urokové sazby jsou ekvivalentem ceny za kapital v dané zemi. Urokovych sazeb je
celd fada, nicméné za zasadni jsou povazovany piedevSim dvoutydenni repo sazba,
diskontni mira a lombardni sazba. Tyto sazby jsou zakladnimi nastroji mé€nové politiky
CNB. Zmény téchto zakladnich sazeb se nasledné promitaji do Girokovych sazeb na trhu,
coz ovliviiuje 1 dalsi faktory, jako jsou naptiklad ceny za zbozi a sluzby, Gspory, spotiebu
apod.

Mira inflace

Mira inflace je ukazatelem snizovani kupni sily penéz. Jednoduse ji mizeme chapat
jako vyjadieni, o kolik méné si za stejné mnozstvi penéz koupime vyrobkl a sluzeb.
Srustem inflace je piirozené spojeno i zvySovani cen, coZ nepiiznivé pusobi na
podnikatelskou c¢innost spole¢nosti. Ovlivituje to jak vstupy do podniku (material,
suroviny, energie apod. jsou drazsi), tak i vystupy, tedy kupni silu koncovych spotiebiteli
(zbozi je drazsi, mohou si dovolit koupit mén¢). Protikladnym efektem inflace je tzv.
deflace, coz je posilovani hodnoty penéz. Piestoze je inflace vnimana jako negativni efekt
(pfedevsim u koncovych spotiebiteli), tak v ekonomice mize mit i pozitivni dopad,
pokud je potieba, aby lidé utraceli penize a nespofili.

Zaméstnanost:

Tento faktor je mezi makroekonomickymi ukazateli zastoupen ukazatelem mira
nezaméstnanosti. Tento ukazatel predstavuje pomérné mnozstvi ekonomicky aktivnich
obyvatel, ktefi nemaji zaméstnani ani neprovadéji samostatné vydéle¢nou ¢innost. Pro
podnik m4 vyznam piedevSim tehdy, pokud podnik potiebuje ziskat zaméstnance na
sezonni prace, nebo pokud potfebuje nabirat zaméstnance v souvislosti s rozsifovanim

provozu.
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Technologické faktory jsou spojeny s inovacemi. V soucasné dobé&, ktera prinasi
rychlé zmény v technologiich, byva nezbytné, aby podnik, ktery chce zustat dlouhodobé
konkurenceschopny, tyto zmény a inovace vyuzival pro zkvalitnéni a zefektivnéni své
ekonomické c¢innosti. Pouzité technologie rovnéz vypovidaji o povaze vyrobniho
procesu, naptiklad zda podnik vyuziva jednoucelovych nebo viceucelovych stroji a
zatizeni. Krom¢ zvyseni atraktivnosti vyrobki a sluzeb pro odbératele jsou inovace a
nové technologie zaméfeny také na usetfeni Casu a nakladi na vyrobu a prodej. Mezi
bézné priklady patii investovani do novych stroji (vyrobnich linek), které dokazi nahradit
vice lidi. Tim se v dlouhodobém horizontu usetii za mzdové naklady, které jsou obzvlast
v Ceské republice velmi vysoké, a zaroveii se snizi riziko, Ze by byla ohroZena vyroba,
kdyby doslo k fluktuaci pracovnich sil. Nezanedbatelny vyznam maji technologie v ramci
konkurenceschopnosti podniku na trhu. Pokud podnik vyvine ve vSech smérech lepsi
produkt, nez ma konkurence, ziska na trhu pfevahu az do doby, nez konkurent sam ptijde
se srovnatelné vyspélym nebo pokroc¢ilejsim produktem. [14]

Ekologické faktory jsou nejnovéjSim prvkem této analyzy. Jejich vyznam
Vv soucasné dobg, kdy je na zivotni prostiedi jako takové Kladen velky duraz, pochopitelné
stoupa. Bézné chovani podnikatelskych subjektt, vedené filozofii maximalizace zisku,
vSak na ochranu zivotniho prostfedi nemysli. Nékteré podniky diky osvicenému piistupu
svych majiteli dobrovolné pfijimaji spolecenskou odpoveédnost podniku jako zévazek a
pii svém rozhodovani vzdy berou v ivahu i dopady ¢innosti podniku na zivotni prostiedi,
nicméné existuji 1 podniky, které se chovaji nezodpovédn€, mysli jen na vlastni zisk a
Casto se tak pohybuji na hran¢ zakona. EXistuje proto mnoho natizeni, zdkond a smérnic
chranicich zivotni prostiedi, které musi podnikatelské subjekty pii své ¢innosti dodrzovat.
V rliznych zemich vSak ma ochrana Zivotniho prostiedi rozdilnou uroven dulezitosti

Vv zavislosti na postoji mistnich vlad.

1.7.2.2  Urceni relevantniho trhu podniku

Hlavnim ukolem této analyzy je urcit odvétvi, na kterém se oceniovany podnik
pohybuje. Diky srovnani podniku s danym odvétvim je mozné ziskat dtlezité informace
0 konkurenceschopnosti daného podniku a umozni ptedpovédét budouci vyvoj.

Relevantni trh je potieba stanovit z hlediska vécného, tizemniho, konkurentt,
zakaznik apod. Nicméné vzhledem k tomu, ze je potieba o relevantnim trhu ziskat
dostatecné informace, je nezbytné pro ucely této prace tento trh identifikovat jako jedno

z odvétvi podle klasifikace NACE, aby bylo mozné vyuzit informace o tomto odvétvi
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obsazené ve financni analyze podnikové sféry, kterou kazdorocn€¢ zpracovava
ministerstvo priimyslu a obchodu. Diky zminénému vymezeni bude mozné posoudit
naslednou atraktivitu podniku do budoucna stanovit prognézu vyvoje trzeb podniku, ktera

je stézejni pro ocenovani pomoci vynosovych metod.

1.7.2.3  Porteritv model peti hybnych sil

Tato analyza zkouma blizké okoli podniku. Konkrétné jednotlivé analyzuje 5
zakladnich smért, které ovlivituji fungovani a tim padem i rozhodovani podniku. Témito
smery jsou:

- konkurence,

- dodavatelé,

- odbératelé,

- substituty,

- bariéry vstupu

Jak jiz bylo feceno, Porterova analyza se provadi zkoumanim vlivu vySe zminénych
skupin na provoz podniku. V oblasti konkurentl se zkouma tésnost konkuren¢niho boje
a porovnavaji se vyhody podniku oproti konkurenci. U dodavateli a odbératelii se
zkouma zavislost firmy na svych obchodnich partnerech. Co se substituti tyce, je tfeba
zjistit, jak snadno jde produkt podniku nahradit jinym produktem, ktery ma ptivodné jiny
ucel. Analyza bariér vstupu do odvétvi ma potom za cil porovnat objem investice
potiebné k uvedeni nového podniku na trh v analyzovaném odvétvi a ocekdvané zisky
Z tohoto podniku. Vystupem této analyzy je komplexni zhodnoceni pozice a suverénnosti

podniku v ramci jeho relevantniho trhu.

1.7.2.4 Analyza vnitiniho potencidlu a konkurencni sily

Tato analyza je rovnéz klicovym prvkem strategické analyzy, ktery ocetovatel
vyuZzije zejména pro posouzeni perspektivnosti podniku, odhad budouciho vyvoje trzniho
podilu nebo pfidéleni ptipadné prémie k diskontni mife z divodu zvySeného rizika.
Hlavnim faktorem, ktery determinuje budoucnost a tim i hodnotu podniku, je
konkurenéni sila podniku. Tato vlastnost se odrazi na schopnosti podniku udrzet nebo
zvySovat trzni podil. Zakladni metodou pro ur¢eni konkurencni sily podniku je
fundamentélni analyza dil¢ich pfimych a nepfimych faktori, které vyvoj trzniho podilu

podniku ovliviiuji. To, které faktory pfi analyze pouzit, neni obecné stanoveno a vybér
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zalezi predevsim na ocenovateli, ktery by mél ptfi svém vybéru vychazet z konkrétni
situace v podniku. [19]

Mezi piimé faktory patii kvalita a technickd urovein vyrobki, cena, dostupnost,
distribuce, servis, reklama a celkovy image podniku. Mezi neptimé faktory se pak fadi
kvalita managementu, kvalita personalu, inovacni sila a investi¢ni politika. Pfimé faktory
se pii analyze konkurencni sily analyzuji pomoci ptfimého porovnani s konkurenci. Pro
nepiimé faktory je potieba vyuzit hodnoticich formulait, které doporucuje prof. Marik.
Tyto formulafe ocenovatel vypliluje S ohledem na pozorovani podniku jak zvenci
(webove stranky, reference), tak 1 zevnitt.

Vysledkem této analyzy je procentudlné vyjadiena uspéSnost firmy ve vztahu ke
konkurenci. Pokud firma dosahne hodnoceni 40-60 procent, tak se nachazi ptibliZzné na
urovni svych konkurentd a tim padem udrzi svij trzni podil. Bude-li hodnoceni nizsi nez
40%, da se ocekavat, ze firma bude sviij trzni podil ztracet, a pokud bude vyssi nez 60%,
da se naopak ocekavat posilovani trzniho podilu. Ocenovatel by pii samotném odhadu

vyvoje trzniho podilu mél zhodnotit také dosavadni vyvoj. [1, str. 77-90]

1.7.3  Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza umoziuje posoudit finan¢ni zdravi podniku v dobé ptedchazejici
datum ocenéni a zaroven dava podklady pro predpovéd budouciho vyvoje podniku.
Interpretaci stavovych a pomérovych ukazateld je mozné ziskat piedstavu o hospodareni
podniku a umoznuje odhalit potencialni rizika, kterd podnik bézné ohrozuji. Vysledky
finan¢ni analyzy slouzi jako podklady pro stanoveni naklada kapitalu podniku, sestaveni
finan¢niho planu podniku a pro posouzeni vynosové hodnoty podniku.

Spravné provedena finan¢ni analyza vSak neni pouze prosté vypocteni ukazatelt
podle pfedem definovanych vzorcii. Vypoctené ukazatele je tieba vZdy interpretovat a dat
je do vzajemnych souvislosti. Jenom tak bude mit analyza pozadovany smysl.

Informace potiebné pro ucely finan¢ni analyzy se ziskavaji z nasledujicich ucetnich
vykazi podniku: [3, str. 3 a 4;27]

e rozvaha,
o vykaz ziski a ztrat,
e vykaz cash flow (neni nezbytny, lze odvodit z pfedchozich vykazl)

Finan¢ni analyza podle prof. Marika by méla pro Gcely ocenovani mit dva hlavni

vysledky: [1, str. 96]
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e ziskani informaci o finan¢nim zdravi podniku,
e vytvofeni podkladii pro sestaveni finan¢niho planu podniku.
Vysledky finanéni analyzy doplni zdvéry ucinéné pii strategické analyze podniku
0 pripadna rizika hospodateni ¢i vyhody oproti konkurenci. Ackoli bézné finanéni
analyza vyuziva prevazné uidaje obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty, jsou ptipady,
kdy je vhodné vyuzit i nékteré méné¢ pouzivané udaje obsazené v ptiloze k ucetni zavérce.
Finan¢ni analyza sama o sobé miize mit spoustu metod a vyuzit velké mnozstvi
postuptl. Nasledujici podkapitola se bude sousttedit na predstaveni metod, ukazateli a

modelt pouzitych v této praci. [1;17;27]

1.7.3.1 Analyza stavovych ukazatelui

Tato ¢ast analyzy se soustiedi na informace piimo z vykazii predtim, nez budou
tyto udaje pouzity pro vypocet ukazateli ¢i konstrukci modeli. Mimo podrobnou
fundamentalni analyzu polozku po poloZce Se pro stavové ukazatele vyuzivaji 2 hlavni
zpusoby analyzy: [3, str. 13 — 18]

e Horizontalni analyza — promita zménu absolutni hodnoty vykazovanych
polozek v ramci analyzovaného obdobi. Kromé absolutnich zmén je mozné
zménu vyjadfovat jako procentudlni pfirtistek (ubytek) oproti
piedchazejicimu obdobi. Oba zptisoby se dobie dopliuji, a proto je vhodné
je vyuzivat zaroven. Je dobré je vyuzit pro analyzu rozvahy i vysledovky.
[21, str. 166]

e Vertikalni analyza — Poskytuje pfedstavu o struktuie aktiv a pasiv, tedy o
podilu jednotlivych slozek majetku a kapitdlu na celkovém majetku a
kapitalu vyjadieného procenty. Toto poskytne obraz o skladbé
hospodaiskych prostfedkl pro vyrobni ¢innost podniku a také o struktuie
zdroj, z nichZ byly financovany. Vertikdlni analyzu lze pouZit i pro
prozkoumani polozek vysledovky, coz poskytne informace o struktuie

nakladu a ziskové marze.

1.7.3.2  Analyza pomerovych ukazatelii

Pomérové ukazatele jsou dalSim stupném pii provadéni financni analyzy.
Zjednodusené feceno kazdy pomérovy ukazatel dava do souvislosti dva nebo 1 vice

stavovych ukazateli. Takova souvislost by ovS§em méla davat smysl, neni mozné jen tak
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spojovat ndhodné polozky rozvahy a vysledovky. Nejpouzivangjsi ukazatele se bézn¢ tadi

do n¢kolika skupin:
e likvidita,
e rentabilita,

e zadluzenost,
e aktivita,
e (isty pracovni kapital
Nasledovat bude podrobnéjsi piedstaveni téchto skupin a jejich vyznamnych

zastupct pouzitych v této praci. [27]

Ukazatele likvidity

Strucné feceno piedstavuji tyto ukazatele schopnost podniku uhradit své zavazky.
Jedna se o stanoveni schopnosti podniku zaplatit, tj. vysi likvidnich prostiedku, jez ma
podnik k dispozici, ve vztahu ke kratkodobym zavazkam, které ma uhradit. Tato skupina
obsahuje tfi bézn¢ pouzivané zastupce, béznou likviditu, pohotovou likviditu a okamzitou
likviditu, které se 1i8i stupném likvidnosti majetku, ktery je do vypoctu zahrnut.

Bézna likvidita znazornuje, kolikrat obéznad aktiva pokryji kratkodobé zavazky.
Hodnota tohoto ukazatele by standardné neméla byt niz8i nez 1, coz by znamenalo, Ze
kratkodobé zavazky podniku jsou zdrojem financovani pro dlouhodoby majetek, coz

ukazuje na riziko finan¢ni nestability v podniku.

obézna aktiva

bézna likvidita =
czna tueviatta kratkodoby cizi kapital

Pohotova likvidita eliminuje z vypoétu veskeré zasoby, které jsou povazovany za
nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv. U vétSiny podnikil totiZ neni mozné zasoby ve
velkém proménit na hotovost. I v pfipadé€, ze se podaii uskute¢nit mimotadny velky
prodej, je mozné, ze budou zdsoby prodany pod cenou, a pokud budou prodavany na
fakturu (coz vétSinou budou), transformuji se v rdmci podniku nejprve na pohledavky,
nez podnik obdrZi penize. V neposledni fadé€ je tfeba piipomenout, Zze do zasob se fadi i
material, ktery je teprve tieba preménit na hotovou vyrobu. I takovy material 1ze nékdy
prodat, pokud podnik nutné potfebuje penize pro zaplaceni zavazkd, ale takové opatieni
se povazuje za zoufalé a je pro okoli podniku jasnym signalem hrozici insolvence.

Pohotova likvidita tedy ve vypoctu ponechava hotové penize a pohledavky.
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obézna aktiva — zasoby
kratkodoby cizi kapital

pohotova likvidita =

Okamzita likvidita vypovida o schopnosti podniku okamzité zaplatit své praveé
splatné zavazky. Ve vypoétu se uvazuji pouze penézni prostiedky. EXistuje velké
mnozstvi ndzord na to, jaka hodnota tohoto ukazatele je pro podnik optimalni. Na jedné
stran¢ je snaha nedostat se do rizika insolvence, na druhé strané velké mnozstvi penéz
lezicich ne¢inné na bézném G¢tu ma pii soucasné situaci tendenci ztracet na hodnoté kviili
nizkému az nulovému uroceni, poplatkim bankovnim institucim a inflaci. Pro ucely této
prace bude za optimalni Groven okamzité likvidity povazovana priimérna troven tohoto
ukazatele za sledované obdobi u firem podnikajicich ve stejném primyslovém odvétvi

jako ocenovana firma. [1;27]

penénini prostredky

kamzita likvidita =
oRamztta VAt = 4 atkodoby cizi kapital

Ukazatele rentability

Tyto ukazatele poskytuji piehled o tom, jak efektivné podnik generuje zisk.
Raciondln€ uvazujici investor se totiz nespokoji s faktem, Ze vynosy podniku byly vyssi
nez naklady. Zalezi mu také na tom, aby prostfedky, které¢ do podniku investoval, pfinesly
zisk odpovidajici jejich velikosti. Pokud budeme porovnavat dvé firmy ze stejného oboru,
které dosahly srovnatelného zisku, ale jedna z nich k tomu pottebovala mnohem vétsi
mnozstvi investované¢ho kapitalu, tak rentabilita této firmy bude niz$i a pro investora
méng atraktivni. Ukazatele v této skupiné€ porovnavaji rizné skupiny majetku s piislusné
definovanym hospodaiskym vysledkem.

Rentabilita celkovych aktiv - ROA porovndva dosazeny provozni vysledek
hospodateni (EBIT) s celkovym investovanym kapitdlem. Tento ukazatel patii
k zakladnim ukazatelim finan¢ni analyzy. Jeho rozsifovanim o dalsi relevantni veli¢iny
(tzv. pyramidovy rozklad) je mozné podrobnéji vysvétlit pfi¢iny mezirocni zmény tohoto

ukazatele.

EBIT

"~ aktiva

34




Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE znazornuje zisk vlastnikii spole¢nosti.
Velikost dosazeného zisku po urocich a danich (EAT) se pométuje s vlastnim kapitalem
podniku. Stejné jako ukazatel ROA i tento ukazatel Ize snadno podrobit pyramidovému
rozkladu. Pokud podnik rozumné vyuziva cizich zdroji financovani, pak mize byt tato
rentabilita diky efektu tzv. finan¢ni paky i ne€kolikrat vyssi nez rentabilita celkového

kapitalu.

EAT

ROE =
vlastni kapital

Rentabilita dlouhodobého kapitalu - ROCE poskytuje alternativni pohled na
rentabilitu celkovych aktiv. Misto toho, aby zisk pied uroky a danémi pométrovala
S celym majetkem firmy, tak jej srovnava pouze s dlouhodobym kapitdlem, ktery byl do

podniku vlozen pravé s cilem jeho zhodnocovani.

ROCE = EBIT
~ Vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

Rentabilita trzeb - ROS informuje o tom, jaka ¢ast z podnikovych trzeb nakonec
skutecné tvoii zisk. Tento ukazatel je rovnéz znam jako ziskova marze a je jednou
z veli¢in, které maji velky vyznam pii ocenovani podniku. Kromeé toho sadm o sobé mtize
napoveédét, jakym zpiisobem optimalné navySovat zisk firmy. Pokud je naptiklad ziskova
marze vysoka, je rozumné snazit se navySovat trzby. Pokud je ale ziskova marze nizka,

tak je naopak namist¢ zjistit, zda je mozné zefektivnit vyrobu a tim ziskovou marzi zvysit.

EAT

ROS =
trzby

[27]

Ukazatele zadluzenosti

Tato skupina ukazateli se vénuje v prvé fadé stavu zdrojii financovani podniku, tj.
podilu cizich zdroji financovéani na celém investovaném kapitdlu. Druhym dulezitym
aspektem je zkoumani, jak podnik zvlada spravovat své zavazky. [1]

Celkova zadluZenost vyjadiuje podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Co se
interpretace tohoto ukazatele tyce, zalezi hodné na dalSich souvislostech. Optimalni

kapitalova struktura se li$i podnik od podniku. VVzhledem k tomu, ze kapitalova struktura

35




kazdého podniku je do znacné miry determinovéana subjektivnim ndzorem managementu
firmy na zadluzovéni, je pomérné¢ bézné, ze u dvou velikostn¢ i oborem podnikani

srovnatelnych podnikd muze byt zcela odlisna. [3, str. 66]

cizi kapitdl
celkovad aktiva

celkovd zadluZenost =

Urokové kryti dava informace o tom, jak firma zvlada spravovat své Giroéené cizi
zdroje financovani. Konkrétné poskytne pfedstavu o tom, jak velka cast provozniho
vysledku hospodateni padne na nakladové troky. Cim vice se tento ukazatel blizi jedné,
tim méné je pro firmu vhodné vyhledavat dalSi uroCeny cizi kapital. U perspektivniho
podniku by ukazatel nikdy nemé&l mit hodnotu 1 nebo niz$i, protoze v takovém ptipadé
podnik generuje ztratu ze své bézné ¢innosti, coZ sveédc¢i o nebezpeci jeho brzkého zaniku.

[1, str. 105]

Zisk pted Uroky a zdanénim

arokové kryti = ~
y uroky

[27]

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou znazornénim vyrobniho procesu firmy. Pokud chce firma
efektivné fidit sviij ¢isty pracovni kapital, je nezbytné, aby vSechny tyto ukazatele a jejich
vyvoj vedla v patrnosti.

Obrat aktiv, popf. pocet obratii aktiv celkem za rok, ma vypovidajici hodnotu o
rychlosti obratu aktiv a jejich pfiméfenosti vzhledem k celkovym vystupim podniku.
Cilem firmy je pochopiteln¢ dosahovat vyssich trzeb pii pomérné nezménéné vysi aktiv.

Proto je pozitivni, kdyz se vySe tohoto ukazatele mezirocné zvySuje.

) rocni trzby
Obrat aktiv = ————
stala aktiva

Doba obratu zasob (DOZ) je ukazatel, ktery udava praimérny pocet dnti, po které
jsou zasoby vazany v podnikani az do doby jejich prodeje. Tento ukazatel, stejné jako
nasledujici ukazatele doby obratu, je vyjadieny ve dnech. Zjednodusené ho lze pokladat

za dobu mezi pfijetim materialu na sklad aZ po prodej dokonc¢eného vyrobku.
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zasoby
priamérné denni trzby

Doba obratu zasob =

Pramérna doba splatnosti pohledavek (PSP) je obdobny ukazatel jako doba
obratu zasob. V tomto pripad¢ jde vSak o prumérnou splatnost pohledavek (zakaznickych
faktur). Vyvoj tohoto ukazatele poskytuje informace o pozici firmy v rameci svych
obchodnich partnerti. Firma se silnou pozici si mize zatidit kratsi splatnost faktur u svych

odbeératell a tim si polepsit.

pohledavky z obchodniho styku

Primérna doba splatnosti pohledavek = ——— —
prumérné denni trzby

Primérna doba splatnosti zavazki (PSZ) piedstavuje primérny pocet dnt
splatnosti firemnich zavazkd. Jedna se o obdobnou situaci jako u ptedchoziho ukazatele,
pouze tentokrat firma usiluje naopak o prodluZzovani splatnosti dodavatelskych faktur.
Pochopitelné je na kazdé firmé, jestli bude usilovat o co nejlepsi obchodni podminky za
kazdou cenu, nebo zda bude naopak budovat pratelské vztahy se svymi partnery, coz

muze piinést jiné nepiimé benefity.

zavazky z obchodniho styku

Primérna doba splatnosti zavazkli = ————— - .
prumérna denni hodnota nakupu

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je jednim ze zasadnich ukazateldi. Jednoduse feceno
vypovidad o tom, jakd ¢ast obéZného majetku podniku je financovéna dlouhodobym
kapitalem (vlastnim kapitalem, nebo dlouhodobym cizim kapitalem). Vypocet tohoto
ukazatele 1ze modifikovat, aby naptiklad zahrnul jen tu ¢ast obéZznych aktiv, kterd je
relevantni pro hlavni ¢innost podniku. Pro ucely ocenovani podniku je naptiklad pouzit
tzv. pracovni kapital provozné nutny, ktery pocita pouze s penéznimi prostredky v rdmci
provozné¢ nutné likvidity. Nicmén€ v ramci samotné finanéni analyzy je mozné
porovnavat stav Cistého pracovniho kapitalu s ukazatelem Kapitdlova potieba podniku,

ktery bude ptedstaven nize.

CPK = (zasoby + pohledavky + penize) — kratkodobé zavazky
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Obratovy cyklus penéz (OCP)

Aby bylo mozné stanovit kapitdlovou potiebu podniku, je nutné nejprve dat do
souvislosti vySe predstavené ukazatele doby obratu. Diky tomu bude patrné, jak dlouho
potrva, nez se penize, které z firmy odesly na poc¢atku vyrobniho procesu, do ni zase
vrati formou zaplaceni pohledavek za vyrobky ¢i sluzby. Penize z podniku odchazi ve
chvili zaplaceni dodavateli a vraci se, az kdyz odbératel zaplati fakturu. OCP se tedy
pocita jako soucet doby obratu zasob a primérné splatnosti pohledavek, od kterého se
odecte primerna splatnost zavazkli. VSechny zminéné ukazatele jsou bézné vyjadieny ve

dnech, proto i ukazatel obratového cyklu penéz je vyjadieny ve dnech.

Obratovy cyklus penéz = DOZ + PSP — PSZ

Kapitalova potieba podniku

Pokud je Zadouci analyzovat Cisty pracovni kapital, je dobré jej porovnat s timto
ukazatelem. Ukazatel kapitalové potieby podniku dava piedstavu o vydajich, které je
pramérné tieba pokryt béhem doby, kdy podnik ¢eka na penize od svého odbératele.
Pokud by hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla niz$i nez kapitalova potieba, existuje
riziko, ze se podnik mize Castéji dostavat do situace, kdy musi odkladat splaceni svych
zévazki z davodu nedostatku prostiedkti na jejich zaplaceni. V extrémnim piipad¢é mtize
byt nedostatecna uroven Cistého pracovniho kapitdlu divodem k upadku podniku

z davodu insolvence, ptestoze podnik neni ve ztrate.

Provozni naklady
360

Kapitalova potteba podniku = Obratovy cyklus penéz X

[27]

1.7.3.3  Analyza souhrnnych modelii

Finanéni analyza jako takova by méla mit i jakysi konkrétni zdvér, zatimco analyza
pomerovych ukazatell umoziuje spiSe ukdzat na izolovana silnd, poptipad¢ slaba mista
Vv hospodateni podniku. V praxi v nemalo piipadech pfi analyze podnik vykazuje dobré
vysledky nekterych oblastech a v jinych naopak vysledky nepfiznivé. Dulezitou roli pak
hraji zkuSenosti hodnotitele, ktery by na zavér celé analyzy mél tyto vysledky shrnout a
minimaln¢ prohlasit, zda je podnik v dobrém stavu nebo zda je naopak ohrozen tipadkem.

Toto je dilezité i pro ucely ocenovani podniku. Pokud na zaklad€ analyzy podnik do
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budoucna nema dobré vyhlidky, pak je nutné piistoupit ke stanoveni likvida¢ni hodnoty
podniku. Pfi pozitivnich vysledcich se naopak vyjadii hodnota podniku pouzitim
vynosovych metod ocenéni. Vzhledem Kk tomu, Ze pravé pouziti vynosovych metod je
cilem této prace, je zasadni, aby z finan¢ni analyzy vysel ocenovany podnik jednozna¢né
jako perspektivni. [18, str. 90]

Pro tuto cast analyzy je vhodné vyuzit jeden ¢i vice ze souhrnnych ukazateld
(modelt). Tyto modely se bézn¢ dé€li na bankrotni a bonitni. Spole¢nym znakem vsech
modeld je, ze vSechny vznikly srovnavanim velkého mnozstvi dajti o velkém mnozstvi
podniktli, z nichz ¢ast podnikd byla perspektivni a ¢ast tésné pred upadkem. Pomoci
statistickych metod pak byla nalezena souvislost mezi pomérovymi ukazateli vyuZitymi
v modelech a tim, zda podnik zbankrotoval nebo ne. Modely rovnéz stanovuji tzv. ,,vahu*
pomérovych ukazatelli v modelu, coz je znazornéni sily vyznamu ukazatele na celkové
ohodnoceni. Tvlrci modelu urcuji tyto vahy pomoci statistickych metod. Diky takto
sestavené rovnici model ohodnoti podnik jednim €iselnym hodnocenim (skore), které lze
poté interpretovat na hodnotici stupnici, jez je rovnéz soucasti kazdého modelu.

V této praci budou pouzity nasledujici modely:

e Altmanilv model
e Index INO5
e Kiralickiiv Quicktest

e Index bonity

Altmaniiv model

Altmantiv model patii mezi bankrotni modely a je jednim z nejvyznamnéjSich
modelt viibec. Model sestavil profesor Altman v n¢kolika podobach, a to jeden pro
akciové spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi a druhy pro ostatni spole¢nosti.
Spousta dal$ich modeli vychazi z pivodniho Altmanova modelu a ptivodni rovnice se
znovu piepoditiva, aby byl model stale aktudlni na stale se vyvijejicim trhu. Ugelem
modelu je zhodnotit dosavadni finanéni situaci podniku a stim spojené nebezpeci
bankrotu. Je nazyvan také Z-skore. Vychazi z diskriminaéni analyzy velkého mnoZstvi
podnikd, které bud’ podlehly bankrotu, nebo situaci ustaly. [1; 3; 5]

V ramci této prace je pouzit model v nasledujicim tvaru:

Xy = Cisty pracovni kapital / Aktiva, kde CPK je poéitan rozdilem ob&znych aktiv
a kratkodobych zavazkl
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X2 = Nerozdéleny zisk / Aktiva
Xs= EBIT /Aktiva
Xg =Vlastni kapital / Cizi kapital
Xs = Trzby /Aktiva

Vysledek rovnice modelu je poté mozno interpretovat pomoci nasledujici tabulky:

Hodnota Z-
Hodnoceni skore Interpretace
Zdravy podnik  |>2,9 Podnik tvoii hodnotu a ma perspektivu do budoucna
Sedd z6na 1,23-2.9 Nel.ze jednoznacné urcit, jestli podnik bude prosperovat, nebo zda
zanikne
OhroZeny podnik | <1,23 Podnik je vazné ohrozen bankrotem,
Index INO5

Tento bankrotni model od manzeld Neumaierovych v zasadé vychazi z Altmanova

modelu. Nicméné rovnice je oproti pivodnimu modelu modifikovana, aby se zlepSila

jeho aplikovatelnost v podminkach ¢eského trhu. V jeho poslednim znéni INO5 bere

ohled na podminky tuzemské ekonomiky. Model mimo jiné akceptuje i hledisko vlastnika
podniku. [3, str. 110]

Tvar rovnice modelu je nasledujici: [6, str. 190-191]

X1 = Aktiva / Cizi zdroje

X2 = EBIT / Nékladové uroky
X3 = EBIT / Aktiva
X4 =Trzby / Aktiva
Xs = Ob&zna aktiva / Kratkodobé zavazky.

INO5 = 0,13 - X, + 0,04 - X, + 3,97 - X5 + 0,21 - X, + 0,09 - X;

Jesté pred interpretaci modelu je tfeba zkontrolovat hodnotu ukazatele X2 —irokové

kryti. Pokud je totiz podnik nezadluZzeny nebo minimalné zadluzeny, miiZze byt hodnota

tohoto ukazatele extrémné vysokd, ¢imz by zkreslila cely model. Proto se obecné
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doporucuje, aby byla hodnota tohoto ukazatele pii vstupu do rovnice modelu omezena na
maximalni hodnotu 9. Jinymi slovy, pokud provozni VH podniku pfevysuje nakladové
uroky vice nez 9krat, bude se pro ucely tohoto modelu uvazovat, jako by ho prevysoval
presné 9krat.

Vysledek vypoctu je pak mozné interpretovat nasledujici zptisobem:

Vysledek

Hodnota INO5 Interpretace
gioléanriliné zdravy INO5 > 1,6 Podnik generuje hodnotu — ma perspektivu do budoucna
Seda z6na 0,9 <INO1 < 1,6 | Nelze jednozna¢né urcit osud podniku
OhroZeny podnik INO5 < 0,9 Podnik s velkou pravdépodobnosti spé&je k bankrotu

Kralickuv quicktest

Tento model patfi do skupiny bonitnich modeli. Bonitni modely na rozdil od
bankrotnich nezkoumaji jenom, zda je podnik bankrotujici nebo zda je perspektivni, ale
snazi se vytvoftit SirSi spektrum hodnoceni podniku. Takovych modeli mohou napiiklad
vyuzivat banky pfi hodnoceni podnikl Zadajicich o Gvéry.

Tento konkrétni test spociva v piidélovani bodii podle toho, jak si podnik stoji
vramci jednotlivych ukazateli. Vyslednd ,zndmka“ je stanovena jako aritmeticky
prumér bodl za jednotlivé ukazatele. Kralickiiv quicktest pouziva ukazatele, které
reprezentuji cely informaéni potencial rozvahy a vysledovky. Uéelem je v tomto
ptipad¢ dosazeni vyvazené analyzy, ktera ma v sobé& zahrnuje hodnoceni finan¢ni
stability stejné jako vynosové situace v podniku. Za timto uéelem test vyuziva
ukazatele ze Ctyf zakladnich oblasti (tj. likvidity, rentability, zadluZzenosti
a vysledku hospodateni). [7, str. 124-126]

Kralickiv quicktest se pocitd pomoci nasledujicich pomérovych ukazateli:

e Koeficient samofinancovani = Vlastni kapital/Aktiva

e Doba splaceni dluhu z cashflow = (Cizi zdroje - penize)/Cashflow
¢ Rentabilita aktiv = EBIT/Aktiva

e CF v trzbach = Cashflow/Trzby

Hodnoty téchto ukazateld se porovnaji s nasledujici hodnotici tabulkou a pfidéli se
jim body (znamky), ze kterych se potom aritmetickym primérem spocitd vysledna
znamka. Pfi vyhodnocovani je potifeba davat pozor, jakym zplisobem piesné

,znamkovani* probiha. Nekteti autofi ptidéluji body od 0 do 4, kdy 4 body znamenaji
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nejlepsi vysledek (takovy je 1 pfipad modelu pouzitého v této praci). Jinde zase mizeme

najit zndmky 1 az 5 jako ve Skole, kdy 5 je pfirozené nejhorsi zndmka.

Pridélené body
Ukazatel
0 1 2 3 4
Koeficient samofinancovani 0 0,1 0,2 0,3 >0,3
Doba splaceni dluhu z cashflow <0;>30 30 12 5 3
Rentabilita aktiv 0 0,08 0,12 0,15 >0,15
CF v trzbach 0 0,05 | 0,08 0,1 >0,1

P#i bodovém hodnoceni 0-4 body je potom vyslednou znamku mozné interpretovat
tak, ze pokud podnik dosahne hodnoceni mensi neZ 1, hrozi mu bankrot. Pokud naopak

dosahne hodnoceni 3 nebo lepsi, povazuje se za finan¢né stabilni.

Index bonity

Tento model, ktery je rozsiteny piedevsim v némecky mluvicich zemich, vyuziva
Sesti ukazateld s ptidélenymi vahami. Tento koncept je podobny bankrotnim modeltim.
Tento model vSak oproti ostatnim vyuziva bohatsi spektrum zavére¢ného hodnoceni, a
navic pocitd i se situaci, kdy n¢které ukazatele mohou vyjit zaporné (ukazatele obsahuji
cashflow a zisk pfed zdanénim), ¢imz mize i hodnota modelu vyjit zdporna. Bohatsi
hodnotici spektrum je jisté pozitivni, nicméné na druhou stranu je takovy model vzhledem
k neustalému vyvoji ekonomiky potifeba Castéji analyzovat a aktualizovat, aby vypoctova
rovnice a hodnotici milniky byly spravné nastaveny.

Vypoctova rovnice indexu bonity je nasledujici: [7, str. 128]

B,=15-X,+008 -X,+5 -Xs+10 - X, + 0,3 - Xs +0,1- X,

Model v rovnici vyuziva tyto ukazatele (zkratka EBT je pouzita misto vyrazu ,,Zisk
pied zdanénim®):

X1 = cashflow / cizi zdroje

Xz = Aktiva / cizi zdroje

X3=EBT / celkové trzby

X4 = EBT / aktiva

Xs = zasoby / celkové trzby

Xe = celkové trzby / aktiva

Vysledna hodnota Bi se interpretuje pomoci nasledujici hodnotici tabulky:
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Hodnoceni B;
Extrémné dobra situace Vétsinez 3
Velmi dobra situace Od2do3
Dobra situace Od1ldo2
Urcité problémy Od0do1l
Spatnd situace Od-1do0
Velmi §patnad situace Od-2do-1
Extrémné Spatnad situace Mensi nez -2

1.7.4  SWOT analyza

Provedenim SWOT analyzy na zavér finan¢ni a strategické analyzy dojde ke shrnuti
podkladti dosud nasbiranych. Pfestoze obecné jeji provedeni neni striktné nutné, tak se
jeji zpracovani doporucuje, protoze je vhodné dat informace z piredchozich analyz do
souvislosti. SWOT analyza jako takova analyzuje podnik tim, Ze se snazi poukazat na
silné a slabé stranky podniku a na pfilezitosti a hrozby, které se nachazi ve vnéjSim
okolnim prostiedi. Mezi silné stranky se zatadi vyhody podniku proti konkurenci, a
vlastnosti zajistujici perspektivni trvani podniku. Naopak slabé stranky jsou zjiStény
skrze neoptimalni hodnoty ukazatelli finan¢ni analyzy ¢i neptiznivé vysledky analyzy
vnitfniho potencialu.

Pro identifikaci piilezitosti a hrozeb bude vyuzito poznatkl z analyzy vnéjs$iho
prostiedi podniku, a to jednak z odvétvi, ve kterém podnik pusobi, ale také piimo
zZ fyzického okoli podniku. Diky vymezeni ptilezitosti a hrozeb je patrnéjsi, jaka rizika

podniku hrozi, coz se poté miize projevit pii vypoc¢tu naklada na kapital.

1.7.5 Vypocet hodnoty podniku

V této podkapitole budou podrobnéji pfedstaveny metody ocenéni podniku, které
jsou pouzity v této praci. Obecné existuji tfi skupiny oceflovacich metod: skupina
vynosovych metod, skupina trznich metod a skupina majetkovych metod. Rovnéz existuji
metody, které kombinuji typické znaky téchto skupin. Vzhledem k tomu Ze cilem této
prace je ocenéni pomoci vynosovych metod, budou dale popsiny pouze metody
vynosoveé, konkrétné metody zvolené pro ocenéni, metoda diskontovanych penéZnich

tokd (DFC) a metoda ekonomické piidané hodnoty (EVA).
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1.7.5.1 Metoda diskontovanych peneznich tokii

Jedna se o zékladni metodu ocenovani v oblasti vynosovych metod. Metoda
vychazi z ptedpokladu, ze pravé penézni toky jsou skute¢nym realnym piijmem podniku
a tedy redlnym uzitkem z drzeného statku. Samotna metoda se vyskytuje v nékolika
variantach, z nichz je mozné rozlisit tfi zakladni techniky pro vypocet hodnoty podniku:

e Varianta DCF ,.entity* — ocenéni podniku jako celku
e Varianta DCF ,ekvity” — ocenéni vlastnim kapitalem
e Varianta DCF APV — ocenéni upravenou souc¢asnou hodnotou

Cilem vSech variant je dospét k hodnot¢ vlastniho kapitalu podniku, nicméné se 111
ve zpusobu vypoctu této hodnoty. Metoda DCF ,.entity*, pouZitd v této praci, vychazi
Z komplexniho penézniho toku podniku, ktery bude dostupny pro vlastniky i vétitele.
V ramci prvniho kroku vypoctu je tento dostupny penéZni tok diskontovan na souc¢asnou
hodnotu, ¢imZ ziskame brutto hodnotu celého podniku. Druhym krokem je poté odecteni
hodnoty ciziho kapitdlu firmy ke dni ocenéni a tim ziskdme Cistou (netto) hodnotu
vlastniho kapitalu firmy. Varianta DCF ,ekvity“ se od zakladni varianty odli$uje tim,
ze do vypoctu vstupuji pouze penézni toky nalezici vlastnikiim firmy a ne ty, co nalezi
vétitelim. Diky tomu je mozné vypocitat hodnotu vlastniho kapitalu ptimo. Metoda APV
ma podobné jako metoda entity dva kroky vypoctu. Prvnim krokem je vypocet brutto
hodnoty podniku souctem hodnoty, jakou by mél podnik, kdyby nebyl zadluzeny a na
soucasnou hodnotu diskontovaného souhrnu danovych uspor z uroki. Ve druhém kroku

se kroku se vypo¢ita netto hodnota tim, ze se od brutto hodnoty odecte cizi kapital. [1]

1.7.5.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Tato metoda ocetiuje vlastni kapital firmy pomoci ukazatele ekonomické ptidané
hodnoty (EVA = economic value added). Tento ukazatel sdm o sob& podava informaci o
tom, o kolik podnik vydélal vic, nez byla jeho poZadovand vynosnost zastoupena

ukazatelem WACC. Zékladni vzorec vypoctu EVA je nésledujici:

EVA = NOPAT — NOA - WACC
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NOPAT je zkratka pro zisk z provozni ¢innosti podniku po zdanéni. Tento zisk je
potom snizen hodnotu kapitalu, ktery byl investovan pro dosazeni feceného zisku,
vynasobenou pramérnymi naklady na tento kapital.

Investovany kapital je ve vzorci zastoupeny ukazatelem NOA — ¢istd operacni
aktiva. Tento ukazatel zahrnuje aktiva skutecné vyuzivana k hlavni ekonomické ¢innosti.
Oproti béznym ucetnim aktiviim je z nich potieba vyradit provozné nepotiebny majetek
a naopak zahrnout majetek, ktery firma vyuziva, ale nevede ho v tcetni evidenci, jako

naptiklad leasing. [1;18]
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2 Ocenovany podnik — TSS spol. sr. 0.

Ocenovanym podnikem je podnik TSS spol. s r.0., se sidlem na adrese Za trati 496,
503 46 Tiebechovice pod Orebem. Podnik na svych webovych strankach uvadi cely
nazev jako , Ttebechovicka slévarna a strojirna®. Podnik mé pravni formu spole¢nost

s ru¢enim omezenim se zakladnim kapitalem 300 000 K¢.

1/}

Obrdzek 1: Logo podniku TSS zdroj:

TREBECHOVICKA
SLEVARNA A STROJIRNA

Slévarna jako takova existuje v urCité formé jiz od roku 1910, kdy se zde vyrabély
zemédeélské néstroje. Béhem druhé svétové valky podnik nevyrabél viibec. Po vélce se
¢innost obnovila a podnik byl soucasti narodniho podniku Strojirny potravinaiského
prumyslu. Béhem tohoto fungovani podnik postupné rozSifoval produkci i pocet
zaméstnanct. V roce 1960 se podnik rozsitil o vyrobu dievénych a kovovych modeli.
Cely zavod byl postupné modernizovan a vSechny puvodni budovy byly nahrazeny
novymi.

V roce 1992 byl potom podnik privatizovan do rukou spole¢nosti TSS s.r.o0., ktera
ma modernizaci podniku jako svlj prvorady zamér. Soucasnd vyroby podniku je
zamétena na vyrobu odlitki ze Sedé litiny, bronzu, hliniku a mosazi. Sortiment strojni

vyroby potom zahrnuje nastroje, piipravky, kokily a stroje.

2.1 Vlastnicka struktura

Jak jiz bylo fec¢eno, podnik TSS ma pravni formu ,,spole¢nost s ru¢enim omezenym®.
V soucasné dobé jsou v obchodnim rejstiiku vedeni pouze dva spole€nici (vlastnici).
Témito spolecniky jsou pan Josef Jech, narozen roku 1955, a pani Karolina Charouskova
Tteskova, narozena roku 1984. Oba spolecnici ve firmé zaroven pracuji a zastavaji rizné

manazerské funkce.
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Toto uspotadani s sebou nicméné nese riziko v podob¢ vzniku rozkolu mezi vlastniky.
V ptipadé vzniku zasadnich rozporl by absence rozhodovacich mechanizmii zptisobila
rozhodovaci paralyzu, ktera by mohla negativné ovliviiovat chod podniku a v extrémnim
ptipad¢ by mohla vést az k zaniku spolecnosti. Na druhou stranu, pokud jsou vlastnici ve
shod¢, vzhledem ke své angazovanosti v podnikovych procesech mohou pfi fizeni své

firmy pracovat velmi efektivné.

2.2 Vyroba a produkce

Firma TSS je soukromou slévarnou, jejiz soucasti je nyni také modelarna a
strojirna. Slévarna se zamétuje na vyrobu odlitkd z Sedé litiny a barevnych kovill a na
upravu odlitkli, strojirna nabizi predev§im zakazkovou vyrobu strojnich zatizeni a
piipravki a modeldrna vyrabi modely (pro kusovou i hromadnou vyrobu) z rtiznych
materiali pomoci CNC obrabécich strojii. Kromé téchto samostatnych funkci spolu tato
vyrobni stiediska i spolupracuji na komplexnich projektech. Produkce firmy nema
charakter sériové vyroby. Vyjimku tvoii nékolik sériové vyrabénych odlitkd. Hlavnim
zamérem firmy, pokud jde o vyrobni program, je ziskdvani komplexnich zakéazek
zahrnujicich vyrobu modelu, odlévani do tohoto modelu, a naslednd konec¢né strojni
uprava ¢i obrabéni odlitku v kone¢ny produkt. Nasleduje podrobnéjsi rozbor téchto tii

vyrobnich center.

2.2.1 Slévarna

Hlavnim programem jsou odlitky $edé litiny v jakosti EN GJL 150 — 300. Krom¢
toho je firma producentem nizkolegovanych litin. Tyto odlitky odléva zpravidla do
bentonitovych smési. K taveni litiny se pouzivaji kupolové pece o priméru 700 mm s
intenzifika¢ni podporou kysliku. Ro¢ni kapacita slévarny Sedych litin je 1900 tun odlitku.
Firma nabizi ru¢ni i strojové formovani odlitkii a vyrobu jader. Nabidku firmy tvofii
rovnéz pét modell odlitkl pro sériovou vyrobu. Mezi tyto modely patfi nohy lavicek,
litinové grilovaci panve, a okrasnd nasténnd umyvadla.

Kromé toho se ve slévarné vyrabi i odlitky z barevnych kovii, pfedev§im z bronzu
a z hliniku, rovnéZ do bentonitovych smési S moZnosti strojniho i ru¢niho formovani

odlitkt. Hlinikové odlitky odpovidaji jakosti AISil0Mg, AlSil2, bronzové potom maji
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jakost odpovidajici CuSnl10, CuSnl2. Firma rovnéZ nabizi odlévani i v dalSich
materidlech podle dohody se zdkaznikem.

Slévarna spliuje ekologické normy pro slévarny a deklaruje podporu Zivotniho
prostiedi. V roce 2010 firma realizovala ve své slévarné projekt odpraseni kuploven a v

roce 2014 zde nainstalovala v té dob¢ nejmoderngjsi filtra¢ni zatizeni.

2.2.2  Strojirna

Firma TSS vyuziva své strojirny k vyrob¢ strojnich zatizeni a ptipravkli, nicméné
krom¢ toho uvadi na webovych strankach i dal$i sluzby. Strojirna se dale zabyva
obrabénim odlitkti, svatfenct, strojovych dilt, pfipravkt a lisovacich nastroji, coz
umoziuje provazanost S ¢innosti slévarny. Ve strojirn€ se dale vyrabi formy a kontrolni
ptipravky z hlinikovych slitin a technického dieva. Kromé toho se strojirna zabyva
piipravnymi c¢innostmi souvisejicimi s CNC obrabénim (které provadi podnikova
modelarna) a nakonec firma nabizi montaz lisovacich a tvafecich nastroju do 500 kg bez
odzkouseni.

Strojirna ma pro svou k ¢innost dispozici dv€ pétiosa univerzalni portalova centra
(AXA UPFZ a Trimill VU3019) a dvé tiiosa obrabéci centra (MCV 750 QUICK a MCV
1016 QUICK). Kromé toho podnik vyuziva i soustruhy, horizontky a ru¢ni nastroje pro

konven¢ni obrabéni. Standardni obrabéné materialy jsou ocel, litina a hlinikové slitiny.

2.2.3 Modelarna

Podnik TSS svoji modelarnu prezentuje jako nejlépe vybavenou modelarnu

v Ceské republice diky 6 CNC obrabécim centrim a 55 vysoce kvalifikovanym
zaméstnancim. Firma prostiednictvim modelarny nabizi svym zékazniktim nasledujici
sluzby:

- polystyrenové modely

- velké dfevéné modely pro kusovou i sériovou vyrobu

- modely ze slitin hliniku

- komplikované modely pro sériovou a hromadnou vyrobu z litych

pryskyfic 1 polyuretanovych blok
- formy na tvareni plastt za tepla

- formy na laminovani (pouzitelné pro vyrobu lodi a letadel)
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2.3 Vyznamni zakaznici

Firma TSS ma Sirokou odbératelskou strukturu. V minulych letech mezi vyznamné
zékazniky zakazniky patiily naptiklad: SKODA AUTO, SKODA TRANSPORTATION
a.s., Audi Hungaria,, ToMaC, MATADOR Industries, a.s., PCC Morava — Chem s.r.0. a
dalsi firmy.

2.4 Ziskana ocenéni a certifikaty

Firma obdrzela v roce 2008 certifikat ISO 9001 za systém tizeni kvality produkce.
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3 Strategicka analyza podniku

Nasleduje zpracovani strategické analyzy firmy TSS. Strategickou analyzou
podniku se zjistuje, jaka je perspektiva a vynosovy potencial oceiovaného podniku.
Hlavnim ukolem této analyzy je poskytnout argumenty, které polozi zdklady pro finalni
ocenéni. Vynosovy potencial se sklada z potencidlu vnéjsiho a vnitfniho. Pro analyzu
vnéjsiho okoli bude vyuzita SLEPTE analyza, Porteriiv model 5 sil a také pomoci analyzy
makroekonomického prostiedi bude urcen relevantni trh podniku. Na vnitini potencial

podniku bude vyuZita analyza vnitfniho potencidlu a konkuren¢ni sily podle prof. Maftika.

3.1 Analyza SLEPTE

3.1.1  Socialni, kulturni a demografické faktory

Socialni, kulturni a demografické faktory obsahuji v prvé fadé demograficka data o
vyvoji populace, o tradicich a zvyklostech, kultufe, chovani, velikosti populace, jejiho
stafi nebo napiiklad vzdé€lanosti ¢i mentality obyvatel (zptisob smysleni). Tyto faktory
obecné ovlivituji poptdvku po zbozi a sluzbach vSech podnikatelskych subjekt
pusobicich na Gzemi statu. Analyzovana spolecnost TSS plisobi v oboru, kdy jejimi
zékazniky jsou predev§im jiné podnikatelské subjekty, které vyuzivaji zakoupené
produkty pro svou vlastni ¢innost. Samoziejmé existuji 1 fyzické osoby, které maji zdjem
o produkty této spoleCnosti, avSak takové kontrakty tvofi minimalni Cast obratu
analyzovaného podniku. Nicméné pokud poroste poptavka koncovych spotiebiteli po
produkci firem, které maji zajem na produktech, jeZ firma TSS a jeji konkurence nabizi,
ovlivni tento nartst nepiimo i trzby podniku TSS.

Nasledujici tabulka zachycuje vyvoj populace v Ceské republice:

Obyvatelstvo | Pocet obyvatel | Muzi Zeny Pramérny vék | Muzi | Zeny
2011 10486731 5147231 | 5339500 | 40,9 39,4 42,3
2012 10505445 5158210 | 5347235 | 41,1 39,6 42,5
2013 10516125 5164349 | 5351776 | 41,3 39,8 42,7
2014 10512419 5162380 | 5350039 | 41,5 40 42,9
2015 10538275 5176927 | 5361348 | 41,7 40,2 41,3
2016 10553843 5186330 | 5367513 | 41,9 40,4 43,3

Tabulka 1: Vyvoj obyvatelstva (Zdroj: viastni zpracovdni z dat Ceského statistického uradu [11])
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Z tabulky lze vidét, e podet obyvatel v Ceské republice pomalym tempem naristé.
Od roku 2011 do roku 2016 vzrostl pocet obyvatel o 67 112. Nicmén¢ zaroven béhem
tohoto obdobi vzrostl také pramérny veék obyvatelstva o cely jeden rok. Tento trend neni
ani dusledek kolisani. Z dat Ceského statistického utadu (CSU) vyplyva, Ze v poslednich
letech se primérny vék populace vytrvale zvySuje. Tento trend v dlouhodobém hledisku
muze vézt az k situaci, kdy se rtst obyvatel v této zemi zastavi, nebo se dokonce za¢ne
pocet obyvatel snizovat. Nicméné negativni efekt starnuti populace se mtize projevit jiz
mnohem diive skrze ztencovani zakladny ekonomicky aktivniho obyvatelstva. Tento
efekt je mozné sledovat v nasledujici tabulce zndzornujici podil skupiny ekonomicky

aktivnich obyvatel v populaci:

Vékova struktura

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
obyvatel
0-15 let (v %) 14,7% | 14,8% | 15% 15,2% | 15,4% | 15,6%
15-65 let (v %) 69,1% | 68,4% | 67,6% | 67% 66,3% | 65,6%
65+ let (v %) 16,2% | 16,2% | 17,4% | 17,8% | 18,3% | 18,8%

Tabulka 2: Podil ekonomicky aktivniho obyvatelstva (Zdroj: viastni zpracovdni z dat Ceského statistického uradu [11])

Jak je vidét vroce 2011 tvofila skupina ekonomicky aktivnich obyvatel (z
vékového hlediska) témét 70 procent celého obyvatelstva. Do roku 2016 vsak tato
skupina ztratila 4,5 pb az na uroven 65,6%. Z vyvoje skupin pied aktivnim v€kem a po
aktivnim véku mtzeme vidét, ze lidé starnou rychleji, nez se rodi a dospivaji. Pti setrvani
tohoto trendu bude tedy do budoucna ubyvat lidi schopnych prace, tedy lidi, kteti mohou
odvadét dan€ statu. A bude nardistat mnozstvi lidi v dichodovém véku, ktefi z t€chto dani
budou potiebovat vétsi objemy prostiedki jako dichody.

Dal§im aspektem obyvatelstva je stav vzdélanosti. Udaje o tom, jaka je vzdélanost

ceského obyvatelstva, je mozné vy¢€ist z nasledujici tabulky (pozn. nepodaftilo se dohledat

udaje za rok 2016):
Nejvyssi dosazené vzdélani | 2011 2012 2013 2014 2015
Zékladni a bez vzdélani 16,1% 15,6% 14,8% 14,3% 14,2%

StredoSkolské bez maturity | 35,2% 34,8% 34,5% 34,3% 34,1%
Stfedoskolské s maturitou 33,8% 33,7% 33,8% 34,1% 33,9%
Vysokoskolské 14,8% 15,7% 16,7% 17,3% 17,8%

Tabulka 3: Vyvoj vzdélanosti obyvatelstva (Zdroj: viastni zpracovdni z dat Ceského statistického uradu [11])
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Jiz od pocatki minulého stoleti byl na izemi CR jasny trend nartst vzdélanosti.
Zatimco jesté v roce 1950 melo pres 80% obyvatel pouze zakladni vzdélani, v roce 2001
uz to bylo jen 23%. V té dob¢ bylo rovnéz nejrozsitenéjsi formou nejvyssiho dosazeného
vzdélani stiedni s vyucnim listem, které mélo 38% obyvatelstva.

Ze ziskanych dat, stejné jako z trendi, které je mozné sledovat vSude kolem, je ale
znat, ze vyznam stiedniho vzdélani bez maturity klesa. Oproti tomu roste poptavka po
maturitnich studijnich oborech a rovnéz roste poptavka po vysokoskolském vzdélani.
Vyssi vzdélani se v dnesni spole€nosti stalo synonymem lepSiho spolecenského statusu a
rovnéZ se obecné predpokladé, Ze po dosazeni vySSiho vzdélani je mozné ziskat Iépe
placenou praci. Zaméstnavatelé v nékterych oborech ptevzali tuto rétoriku a vyuzivaji
dosazené vzdélani jako jedno z kritérii, které jim usnadiuje vybér mezi uchazeci o
zaméstnani.

Vzdélanost obyvatelstva CR z titulu nejvy$siho dosazeného vzdélani i v dnesni
dob¢ stale roste. Nepiijemnym vedlejSim efektem je, Ze na trhu prace zacinaji chybét
femeslnici z ustupujicich uétiovskych oborti. Casem je mozné, Ze rostouci poptavka po
této pracovni sile zvysi opét zajem o ucnovské obory, ale je otazkou, kolik z uc¢novskych
Skol v té dob¢ jesté bude existovat a kolik z nich bude tento druh vzdélani schopno
poskytnout.

Samotny podnik TSS stejné jako dalsi firmy v oboru pocituji nedostatek odborné
vzdélanych volnych pracovnikii. Prestoze podnik TSS potiebuje 1 vysokoskolsky
vzdélané pracovniky na pozicich obchodnich zastupcl, ucetnich a manazerskych
pracovniki, tak vykonni zaméstnanci potiebuji stiedni odborné vzdélani v ptislusném
oboru. Navic vpfipadé, ze se skupina praceschopnych a tedy potencialné
zaméstnatelnych lidi snizuje, se muze stat, ze jednou bude mit firma potize sehnat

jakéhokoli zaméstnance bez ohledu na jeho vzdélani.

3.1.2  Legislativni faktory

Legislativnimi faktory jsou pravni ptfedpisy, které maji vliv na béZnou ¢innost
podniku. Zakladni piedpis, ktery ovlivituje analyzovany podnik stejné jako kazdy jiny
podnik na uzemi CR je Zakon & 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ktery upravuje
¢innost spoleénosti plisobicich na uzemi Ceské republiky. Zminény zékon vstoupil v
platnost 2014, ¢imz nahradil Zakon ¢. 513/1991 Sb. Obchodni zakonik. Dalsi novy Zakon

¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, rovnéz zahrnuje predpisy ovliviiujici podnikatelské
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subjekty. V ramci zmén, které pfinesl obCansky zakonik, doslo naptiklad i ke zménam
Vv definicich terminii spojenych s podnikatelskou ¢innosti. Nové byly definovany pojmy
jako podnik (nahrazen vyrazem zavod), nemovitost (nahrazen vyrazem nemovita véc.) a
dalsi.

Podnik TSS stejné jako jakykoli jiny podnik, ktery provozuje ekonomickou ¢innost
na izemi Ceské republiky, se dale ¥idi Zakonem &. 563/1991 Sb., o Gdetnictvi; Zakonem
¢. 262/2006 Sb., zakonik prace a Zakonem ¢. 17/1992 Sb., o zivotnim prostfedi. Dalsi
skupinou pravidel, ktera zavazuji vSechny podniky podnikajici v tuzemsku, jsou danové
zakony. Hlavnimi zdkonnymi normami (ve znéni pozdéjSich predpisti), které se vénuji
této problematice, jSou:

e Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu,
Zakon ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty,
e Zakon €. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich.

e Z3ikon ¢. 16/1993 Sb., o dani silni¢ni,
e Zakon €. 338/1992 Sb., o dani z nemovitych véci,
e Zakonné opatfeni senatu ¢. 340/2013 Sbh., o dani z nabyti nemovitého

majetku

V nedavné dobé prob&hla na uzemi Ceské republiky uprava sazeb DPH. Zakon nyni
zakotvuje zakladni sazbu DPH ve vysi 21 %, snizena sazba je na urovni 15 % a od roku
2015 byla také pridana druhd snizena sazba ve vysi 10 %. Zmény v sazbach DPH
koresponduji s normami, které schvalila Evropska unie.

Nejnoveéjsi vyznamnou zmeénou, kterd hybe ceskou podnikatelskou sférou, je
cerstveé zavedeny systém elektronické evidence trzeb (EET). Podniky fungujici na izemi
CR maji povinnost registrace u spravce dané a odpovidajicim zptisobem online evidovat
veskeré trzby. V soucasnosti se tato Uprava obecné tykad vSech pohostinskych zatizeni,
maloobchodti 1 velkoobchodil, nicméné do biezna 2018 by se povinnost méla vztahovat
na vSechny podniky, kromé n€kolika vyjimek (naptiklad e-shopy).

Dan z pfijmu u pravnickych osob se na rozdil od dané z pfidané hodnoty
Vv poslednich letech ustalila na sazbé 19 % (od roku 2010). V ramci zemi OECD patii

v v

fyzickych osob ma v soucasnosti zakladni sazbu 15% (+ solidarni zvyseni dané +7pb pro
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ptijmy prevysujici étyfnasobek prumérné mzdy), coz je relevantni pro firmy, které chtéji
vyplacet zisk vlastnikiim.
3.1.3 Ekonomické faktory

3.1.3.1 HDP

Prvni z ekonomickych faktorti reprezentujici stav celé ekonomiky je ukazatel rastu

HDP. Nasleduje tabulka vyvoje tohoto ukazatele v nedavném obdobi.

Obdobi 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rust HDP -4.7% 2.3% 2.0% -0,8% -0.5% 2,7% 4.5% 2.4%

Tabulka 4: Vyvoj HDP (zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé hodnot z webu [10])

Z tabulky je mozné sledovat vyvoj HDP za poslednich osm let. Pravé HDP je
pfitom povaZovano za kli¢ovy ukazatel vykonosti tuzemské ekonomiky jako celku.
Z tabulky je mozné vidét, Ze za poslednich deset let mélo HDP vétSinou rostouci tendenci.
V roce 2009 se vSak projevila celosvétova hospodaiska krize, ktera ovlivnila HDP na
nekolik dalSich let. V roce 2009 a 2010 se na HDP projevil G¢inek protikrizovych
opatieni, které iniciovala vlada Ceské republiky, aby zabranila nejhor§im dopadiim krize
na ekonomiku. V roce 2011 a 2012 pfisla jesté drobna recese znazornéna poklesem HDP
zpusobena uspornymi opatfenimi vlady, smétujicimi ke stabilizaci vefejnych rozpocta.
Od té doby ekonomika opét roste a predpoveéd’ ministerstva financi predpovida v blizké
budoucnosti dalsi rast. V obdobi, kdy zminovana krize propukla, spousta ¢eskych firem
musela omezit svou ¢innost a ty, které nebyly pied krizi financné zdravé, se potykaly se
znacnymi problémy a velké mnozstvi muselo ¢innost ukoncit. Podnik TSS vsak krizi

piekonal a v soucasnosti se dal rozviji, aby v obdobi rstu neztistaval pozadu.

3.1.3.2 Inflace

Dal$im vyznamnym ukazatelem stavu ¢eské ekonomiky je mira inflace, jejiz vyvoj

Vv poslednich osmi letech je v nasledujici tabulce:

Obdobi 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016

Mira inflace v % | 1% 1.5% 1.9% 3,3% 1,4% 0,4% 0,3% 0,7%

Tabulka 5: Vyvoj miry inflace (zdroj: vlastni zpracovani pomoci dat z webu [10])
Mira inflace je v Ceské republice ve srovndni s jinymi zemémi pomérné nizka.

V letech 2014-2015 byla mira inflace tak nizka, ze téméf piesla v deflaci tj. nartst kupni
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sily penéz. Ceska narodni banka jiz od roku 2013 provadéla devizové intervence za
ucelem podpory ekonomického riistu a zabranéni deflaci. To, Ze je inflace takto nizka
umoziuje podniku udrzovat likviditu penéznimi prostfedky, aniz by se jim takto ulozené

prostiedky vyznamné znehodnocovaly.

3.1.3.3 Zaméstnanost

Obdobi 2009 | 2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016

Nezaméstnanost V% | 6,7% 7,3% 6,7% 7% 7% 6,1% 51% 4%

Tabulka 6: Vyvoj zaméstnanosti v CR (zdroj: Vlastni zpracovdni pomoci dat z makroekonomické predikce ministerstva
financi [10])

Data jasné tikaji, Ze v poslednich nékolika letech nezaméstnanost klesa a nyni se
nachazi na svém historickém minimu. Takto vysoka zaméstnanost, a¢ se na prvni pohled
muze zdat jako Cisté pozitivni véc, signalizuje potencialni problém pro tuzemské podniky
a tim 1 pro ekonomiku jako takovou. Nyni v obdobi rlstu se firmy snazi rozvijet a
rozSifovat svou vyrobu a to se vetSinou neobejde bez novych pracovnich sil. AvSak
Vv situaci, kdy nezaméstnanost klesd pod uroven pfirozené miry nezaméstnanosti, je pro
firmy &im dal obtizngjsi takové zaméstnance sehnat. Re$enim téchto potizi pro firmy by
bylo, kdyby doslo k fizené imigraci pracovni sily, ktera by vyplnila poptavku po
zameéstnancich ¢eskych podnik.

Tyto potize maji pfimy vliv i na podnik TSS a ostatni podniky operujici v oboru.
Zatimco dfive tyto podniky mély pozadavky ohledné¢ novych zaméstnancti a mohli si

vybirat, v dne$ni dobé jsou nuceni pfijmout i uchazeCe bez prislusného odborného

vzdélani ¢i tréningu, které si potom sami zaskoli a vycvici.
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3.1.3.4 Ménovy kurz
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Obrdzek 2: Viyvoj ménového kurzu EUR/CZK (Zdroj:[12])

Graf znazoriiuje vyvoj kurzu ¢eské koruny vzhledem k euru za poslednich 5 let. Na
pocatku tohoto obdobi byla koruna vii¢i euru silnéjsi nez dnes. V zaii 2012 potom byla
koruna nejsilngjsi pii kurzu 24,435 K¢ za jedno euro. V listopadu 2013 potom koruna
citelné oslabila, kdyZ zacalo obdobi devizovych intervenci CNB, a dal se pohybovala
okolo 27,5 korun za euro. Na zacatku roku 2015 dokonce koruna spadla téméf az na 28,5
korun za euro, ale pak se kurz opét vratil k hranici 27,5. Od druhé pilky roku 2015 je pak
jasné vidét vliv intervenci CNB, ktera udrzovala kurz velmi t&sné u hranice 27 korun za
euro az do dubna 2017. Po skonceni intervenci koruna zacala posilovat a v soucasnosti se
pohybuje v okoli kurzu 26,5 K& za euro. Obdobi, kdy byl kviili zasahiim CNB kurz eura
témer stabilni, umoznovalo podnikiim obchodovat s ostatnimi zemémi EU, aniz by

hrozilo kurzové riziko. Nyni, kdyz koruna posiluje, firmam se zhorSuje situace pro export.

3.1.4  Politické faktory

Sou¢asna politické situace v CR je pon&kud nejista. Vlada Ceské republiky je pod
kontrolou stiedo-levé vladni koalice, kterou tvoii Ceska strana socialné-demokraticka
(CSSD) pod vedenim premiéra Bohuslava Sobotky, hnuti ANO pod vedenim ministra
financi magnata Andreje Babise, a Kiestanska a demokraticka unie — Ceskoslovenska
strana lidova (KDU-CSL nebo téz Lidovci) pod vedenim Pavla Bélobradka, ktery zastava

pozici prvniho mistopfedsedy vlady pro védu a vyzkum. Tato vlada vSak jiz brzy
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dovladne, protoze na podzim 2017 se uskute¢ni parlamentni volby, po kterych bude
sestavena vlada nova. Podle souc¢asnych ptedvolebnich priizkumii to zatim vypada, ze by
ve volbach mélo vyhrat hnuti ANO, nicméné to, jak bude vypadat nova vlada, se zatim
ned4 ani odhadovat.

Ptestoze, jadro vykonné moci je tradi¢n¢ v rukou vlady, tak je vhodné se zminit i o
hlavé ¢eského statu, prezidentovi Milosi Zemanovi. Prezident Zeman, ktery je prvnim
prezidentem zvolenym po zavedeni p¥imé volby prezidenta republiky v CR, totiz b&hem
svého funk¢éniho obdobi vyuzivd svych pravomoci netradicnim zplsobem. Existuji
nazory, Ze se ze své pozice snazi posilovat svlij vliv na ¢eskou politickou scénu. Jako
piiklad je zde situace z roku 2013, kdy po demisi premiéra ptedchozi vlady, prezident
Zeman akceptoval demisi premiéra jako demisi celé vlady a jmenoval vladu odborniki
pod vedenim Jitiho Rusnoka. Zna¢né &ast obyvatel Ceské republiky vnimala tuto vladu
jako ,,Vladu pratel MiloSe Zemana®. Ackoli tato vlada neziskala davéru Poslanecké
snémovny, fidila zemi, az dokud nevzesla nova vlada z pred¢asnych parlamentnich voleb.
Prezident Zeman c¢asto jedna v rozporu se zahranicni politikou ministerstva zahranici,
takZe zatimco z pohledu vlady je Ceska republika orientovana spise na zapadni Evropu a
Spojené staty americké, tak z pohledu prezidenta se CR orientuje na Rusko a Cinu.
Funk¢ni obdobi prezidenta Zemana by mélo skoncit na jate roku 2018, kdy bude usilovat
o znovuzvoleni v prezidentskych volbach. Pokud bude znovu zvolen, dé se ocekavat, ze
jeho snaha o ovlivnéni ¢eské politiky se bude dale stupnovat.

Jak jiz bylo zminéno na pocatku této podkapitoly, politicka situace je nyni nejista
vzhledem k blizicim se parlamentnim a prezidentskym volbam, které by mély prob&hnout
v nésledujicich mésicich. Pfestoze nejsou v soucasnosti znamé indicie o konkrétnim
nebezpeci pro podnik TSS v souvislosti s moznymi vysledky téchto voleb, mé¢l by podnik
tuto situaci sledovat, aby nebyl zaskocen ptipadnou prudkou zménou politického klimatu

v Ceské republice.

3.1.5 Technologické faktory

V oboru, v némZ podnik TSS podnikd, ma podstatny vyznam technicky a

vvvvv

neustalym inovacim a vyzkumiim. V takové dobé je pro podnik diilezité fidit sviij vlastni

inovacni proces, a to hned z nékolika divodi. Kromé zvySeni kvality zboZi, kterd je

vvvvvv
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inovace a nové technologie zefektivnit vyrobu a tim usSetfit cas a naklady na vyrobu a
prodej. USetfi se tak nejen Cas, ale také prostiedky vynalozené na méné efektivni vyrobu,
mzdové naklady spojené s dals$imi pracovnimi silami. V neposledni fad€ spravné vyuziti
novych technologii ptedstavuje rozdil mezi konkurencni vyhodou a nevyhodou podniku.

Dominantni ¢innosti podniku je vyroba modeli z hliniku, speciadlniho dieva, plastt
a polystyrenu. Uz samotnd $kala pouzivanych materidli je ukazkou technologické
vyspélosti podniku v této oblasti, protoze 1 kdyz je zptisob vyroby pro rtizné materialy
obdobny, pfesto vyzaduje adekvatné modifikované stroje a zatizeni. Stejné tak 1
strojirensky obrabéci usek a slévarna patii mezi technologicky naro¢né ¢innosti. Z tohoto
diavodu je prioritou spoleCnosti investovat do téchto technologii, aby v
obdobi ekonomického ristu udrzela konkurenceschopnost.

Zakladni vizi podniku TSS je dostat v oblasti technologie podnik na takovou
uroven, aby se veSkerou svou ¢innosti fadil mezi Spicku a tim padem aby ziskaval vice

komplexnich zakazek spojujicich slévarnu, strojirnu i modelarnu.

3.1.6  Ekologické faktory

V soucasné dob¢ je ekologie a ochrana zivotniho prostiedi 0bzvlast vyznamnym
faktorem, ktery ma vliv na ¢innost podnikii ve vétSiné modernich zemi. Tyto zemé
vychazeji z modernich poznatk, Ze lidska primyslova ¢innost a trendy jejiho vyvoje jsou
zodpovédné za neptiznivé trendy v oblasti zivotniho prostiedi. Hlavnim ptikladem dnes$ni
doby je tzv. globalni oteplovani zpisobené¢ nadmérnou produkci sklenikovych plynii.
Pfestoze existuji nazory, pochazejici zejména z primyslové orientovanych zemi, které
nesouhlasi s béznym vykladem globalniho oteplovani, piijaly zemé& Evropské unie véetné
Ceské republiky za své odpovédnost za zachovani soucasnych podminek pro Zivot i do
budoucna. Vzniklo proto mnoho natizeni, zakonti a smérnic, které musi podniky pii své
¢innosti dodrZzovat. Mnoho z téchto zmén a legislativnich opatieni pochazi ptimo z EU,
kde byly na celoevropské trovni zptisnény nékteré limity emisi CO2 vypousténych do
ovzdus$i, limity spotfebovdvané energie pii provozu spolecnosti, pfisn¢js$i regulace
modifikace potravin, pokust na zvifatech, atd.

Kromé& nadnarodnich legislativnich omezeni z Evropské unie musi spole¢nosti
podnikajici na naSem tuzemi dodrzovat hlavné také tuzemské zakony tykajici se pravé
zachovani zZivotniho prostiedi. Mezi takovéto normy patii predevS§im zékon o ochrané

ovzdusi a zakon o zivotnim prostfedi. Dalsi zakony, které maji vliv na tuto problematiku,
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jsou zakon o vodnim hospodafstvi, zakon o ochrané biodiverzity, zakon o odpadovém
hospodarstvi aj.

Kromé¢ zdkond a snimi spojenych sankci existuji také motivacni programy a
ocenéni pro spole¢nosti, které dbaji o kvalitu Zivotniho prostfedi nad radmec zakonem
stanovenych povinnosti. Jednim z ptikladii je moznost ziskat certifikat 1ISO 14 001 za
zavedeni systému environmentalniho managementu. Ziskani takového certifikatu zvysuje
prestiz spole¢nosti a tim 1 jeji konkurenceschopnost, ale vyznam tohoto efektu se Casto
li$i podle oboru podnikani. Spole¢nost usilujici o toto ocenéni musi zaroven prokazat
plnéni legislativnich ekologickych norem, jakymi jsou zdkony o ochrané zivotniho
prostfedi, nakladani s odpady a dals$i zakonné pozadavky.

Podnik TSS neni drzitelem zminéného certifikatu ISO 14 001, nicméné piesto
zodpovédné piistupuje ke svym povinnostem a vyuziva moderniho vybaveni, aby nedoslo
k piekracovani povolenych emisi nebo k jinym prohiesktim proti zakontim. V poslednich
letech doslo v podniku k n¢kolika kontrolnim méfenim emisi a prasnosti, aniz by bylo
nalezeno néjaké pochybeni ze strany podniku. Podnik TSS se uc¢astni projektu ,,Stromy
pro Zivot“, jehoZ principem je vysazovani novych stromi pfi nakupu a spotiebé& papiru.

[13]

3.2 Urceni relativniho trhu

Nasledujici Cast strategické analyzy je nezbytnd pro piedpovéd budoucich trzeb
podniku. V ramci klasifikace podnikovych odvétvi podle NACE byl tento podnik zafazen
do kategorie C 25 — Vyroba kovovych konstrukeci a kovod€lnych vyrobkt. Nasledovat
bude zdivodnéni této volby.

Z hlediska produktt firmy by se vybér odvétvi C 25 mohl byt sporny, protoZe ne
vSechny produkty firmy jsou z kovu, ale také ze specidlniho dieva a plastd. Odlisné
materidly se pouZzivaji hlavné pfi vyrobé modeli, kde je vice moznosti pouzitych
materiali. Nicméné v tomto piipadé je tteba uvazit charakter vyroby. Pouzivana technika
(CNC obrabeéci stroje) Vv podniku vychazi z vyroby kovovych modeld a aZ casem firma
pofizovala obdobnou technologii pro zpracovani jinych materialdi, které mohou byt
vhodngjsi pro jiné zakazniky v jinych podminkach. Firma se v tomto piipadé pti vyrobé

fidi G¢elem a pfanim zakaznika. Tim padem technologicky podnik pii vyrobé modell do
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feCené¢ho odvétvi spada. Slévarenska Cinnost, kterou podnik rovnéz provozuje, se bézné
fadi spiSe do odvétvi C 24 (Vyroba zikladnich kovid, hutni zpracovani kovi;
slévarenstvi), nicméné objem této ¢innosti vyjadieny podilem na trzbach je v podniku
TSS mensinovy. Navic jsou odlitky ¢asto jesté dal ve firme zpracovavany a obrabény.

Odbératelé produktt firmy byvaji hlavné jiné podniky a podnikatelé¢. Nejvétsi
uzitek pro vyrobky firmy TSS pak nachazeji jiné vyrobni firmy véetné automobilovych
zavodu ¢i vyrobcet lodi a letadel. Firma nicméné nabizi i produkty, které mize vyuzit i
koncovy spotiebitel, vliv tohoto prodeje na celkovy objem trzeb lze povazovat za
minimalni. Firma vzhledem ke své zdkaznické struktufe operuje na domacim i
zahrani¢nim trhu.

Dal§im diivodem pro zatazeni podniku pravé do odvétvi C 25 je napadna podobnost
ve vyvoji trzeb podniku a tohoto odvétvi. To samo o sob€ neni dostatecnym dikazem,
nicméné pokud by se trzby podniku svym historickym vyvojem diametralné lisily od
vyvoje trzeb vybraného odvétvi, byl by to divod k tomu, aby oceiiovatel vybér
relevantniho trhu firmy jesté zvazil. V tomto piipad¢ se vSak logicka volba odvétvi
vzhledem k produkci a pouzitym technologiim pravé touto podobnosti vyvoje trzeb
potvrzuje. Nasledujici tabulka znazorfiuje srovnani vyvoje trzeb podniku a vybraného
odvétvi:

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony TSS

134778 | 170507 | 173804 | 177602 | 202201 | 212008
- 1,27 1,02 1,02 1,14 1,05

Index rustu Tss

Vykony C 25

72385213 | 81942303 | 85610238 | 90661568 | 92763152 | 94 883526

- 1,13 1,04 1,06 1,02 1,02
Tabulka 7: Srovndni vykont podniku TSS a odvétvi C 25 podle NACE (Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z
vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku a financni analyzy podnikové sféry [9,

)

Index rustu czs
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3.3 Porteriiv model péti hybnych sil

V ramci zpracovani Porterova modelu bude zhodnocen vliv riznych hybnych sil na

produkci podniku TSS.

3.3.1  Vliv konkurence

Konkurenéni prostiedi ma na podnik TSS a jeho produkci rozhodné znaény vliv.
V tomto piipad¢ se vSak nejedna tolik o vliv ceny, ktera je pro vétSinu odbératelli firmy
az druhotadé kritérium, ale o kvalitu. Aby podnik udrzel své konkuren¢ni vyhody,
potiebuje konkurenta ptedstihnout pfedevsim v kvalité nabizené produkce.

Mezi hlavni konkurenty podniku patii pfedev§im podniky Slévarna a modelarna
Nové Ransko s.1.0., SLEVARNA, spol. s r.0. z Nového Mésta nad Metuji a podnik UXA
spol. sr.0. Tyto podniky jsou oproti analyzovanému podniku TSS ve vyhodé v oblasti
kvality odlitkli ze slévarny, nicméné podnik TSS ma naopak vyhodu co se tyce nejlépe
vybavené modelarny a rovnéz velice dobie vybavené strojirny. Aby mohl podnik do
budoucna disponovat také konkurenceschopnou slévarnou, bude muset investovat do
modernéjSich technologii, aby se kvalitou a jakosti vyrovnal své konkurenci a neptichazel

tak o velkou ¢ast potencialnich trzeb.

3.3.2  Vliv dodavatelu

Firma vyrabi své vyrobky z cel¢ fady materiald. Od materidlu pro zhotoveni
odlitkt (Sedé litiny a litiny barevnych kovii) az po polystyren, Al slitiny, technické dievo
a specialni pryskyfice pro zhotovovani modelti a forem. Ackoli tento druh materialu
nabizi vice dodavatel, ne kazdy z nich odpovidd pozadovanym narokiim na kvalitu.
Nejvétsi dodavatelé firmy, co se objemu dodéavek tyce, jsou slévarny Ernst Leopold s.t.0.,
Slévarna Kufim a.s. a rakouska slévarna Pinczolitsch GmbH.

Pfirozenym z4jmem podniku je tedy udrzovat dobré vztahy se svymi dodavatel,
ale zdroven mit pfipravené alternativy pro ptipad, Ze by bylo potieba nékterého
z dodavatell opustit. Pfimé ohroZeni vyroby nasledkem obstrukci ¢i Gplné ztraty jednoho

Z dodavateld, ale tak vysoké neni.
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3.3.3  Vliv odbératelu

Odbeératelska struktura analyzovaného podniku TSS se sklada z celé fady subjekta.
Mezi nimi jsou firmy, které zakazky zadavaji pravidelng, i takové, které objednavaji
jednorazové ¢i prilezitostné. Firma pravidelné vyuziva svych obchodnich zastupct
k aktivnimu vyhledavani novych zakaznikd, stejné jako k péci o stalé klienty. Diky tomu
se podniku i v obdobi ekonomické krize dafilo sehnat dostatek zakazek a nedoSlo tak
k vyznamnému omezovani provozu, ke kterému byla donucena cela fada firem v regionu.
PtestoZze pochopitelné nékteti odbératelé jsou pro firmu cennéjsi nez druzi, firma nijak
dramaticky netrati, pokud by ztratila jednoho z nich. Nejvyznamnéj$imi odbérateli
V posledni dob¢ jsou slovenska firma ToMaC, firma Matador industries a.s. a firma PCC
MORAVA - CHEM s.r.0.

Samotni odbératelé maji vétSinou zdjem hlavné na kvalité produkce, rychlosti
vyfizeni objednavky v neposledni fadé také na dopliitkovém servisu. Pokud se podnik
snazi o ziskani nového dulezitého zakaznika, tak se mu piirozené snazi V jeho
pozadavcich vyjit vsttic, ale neda se fict, ze by takovy zdkaznik mél moznost si plné
diktovat podminky a cenu. Firma neni existencné zavisld na Zadném konkrétnim
zakaznikovi, a z toho divodu vétsi vliv neZ samotni odbératelé ma konkurence, které

muze firmu piipravit o vét§i mnozstvi odbératelli najednou.

3.3.4  Dostupnost substituti

Podnik TSS se nezabyva sériovou vyrobou, ale zakazkovou vyrobou s ohledem na
piani a potteby zdkaznika. Z tohoto diivodu také firma nabizi celou fadu postupt a
materialt, které se daji povazovat v urCitych pfipadech za vzajemné substituty, aby
pokryla co nejSirsi spektrum potieb zakaznika. Je proto velmi obtizné az nemozné urcit
optimalni substitu¢ni produkt pro veSkerou produkei této firmy, ktery by zaroven splioval
cenov¢ a kvalitativni poZadavky, ackoli se d& predpokladat, Ze ¢ast zdkaznikl firmy mtze
mit svou individudIni moznost substituce, ktera ovliviiuje jejich rozhodovani. Kdyby se
nicméné takovy produkt objevil, musel by podnik TSS stejné jako ostatni firmy v oboru
kovovyroby svoji produkci kvalitativné ¢i cenové piizpusobit, aby novy substitut
predc¢ila. Pokud by to nebylo mozné, tak by podniky mély ucinit kroky, aby dany

substitu¢ni produkt mohly samy nabizet.
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3.3.5 Bariéry vstupu na trh

Podnik TSS je mimotadné kapitdlové naro¢ny. Vsechny aspekty podnikové
¢innosti vyzaduji vybaveni naronymi technologickymi zafizenimi, které musi
obsluhovat kompetentni vykonny personal. Jednim ze zptisobu, jak se divat na bariéry
vstupu na trh, je objem potiebné pocatecni investice a jeji navratnost. Samotna pocatecni
investice, at’ jakkoli velkéd v absolutnich ¢islech, nezabrani vSem potencidlni firmam, aby
na trh vstoupily. Podnikatelé si mohou chybé&jici kapital pajcit nebo se mohou spojit a
zalozit podnik spole¢né. To, co je potom skuteCnou piekazkou, je nizka navratnost
takovéto investice v porovnani S jinymi moznostmi investovani.

Jinym velmi dobrym ukazatelem pro Gcely stanoveni bariér vstupu na trh je rozdil
pramérné rentability vlastniho kapitalu spole¢nosti ptisobicich v daném odvétvi (ROE) a
alternativnich nakladd na vlastni kapital (re) v tomto odvétvi podle klasifikace NACE.

Tomuto ukazateli se rovnéz tika ,,spread odvétvi®:

Spread odvétvi = ROE —re

Obecné plati, ze ¢im je kladnd hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim je toto odvétvi
pro potencionalni nové subjekty na trhu lakavéjsi. Pokud vSak nové podniky na takovy
trh vstupuji, ma to Casto za nasledek pokles hodnoty spreadu, protoZze nova konkurence
tradicn¢ snizuje rentabilitu ostatnich firem diky principtim standardniho konkuren¢niho
boje.

Hodnoceni spreadu pro obor podnikani podniku TSS bude zobrazeno v nésledujici

tabulce, pricemz oborové hodnoty pochazeji z vyse ur¢ené¢ho relevantniho trhu - odvétvi

C 25 podle NACE:

Bariéry 2011 2012 2013 2014 2015
vstupu

RoE (C25) -0,21% 13,47% 11,38% 17,06% 15,33%
re (C25) 14,17% 13,86% 13,90% 11,24% 9,6%
Spread (C 25) | -14,38% | -0,39 -2,52% 5,82% 5,73%

Tabulka 8: Hodnoceni bariér vstupu v ramci odvétvi C 25 podle NACE (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z
FAPS [8])

Z tabulky je vidét, jak se situace v oboru C 25 (Vyroba kovovych konstrukei a
kovodélnych vyrobki, kromé strojii a zatizeni) od roku 2011 zlepSuje. Piivodné mélo

odvétvi po krizi zdpornou rentabilitu vlastniho kapitdlu a vysoké naklady vlastniho
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kapitalu. Od té doby vSak dosahovana rentabilita vzrostla a ndklady kapitalu se naopak
snizily. V letech 2014 a 2015, jiz mél spread tohoto odvétvi kladnou hodnotu, ale
navzdory tomu neni obor jesté tak lakavy jako jind odvétvi, kterd dosahuji mnohem vyssi
hodnoty spreadu.

Zatim tedy podniku TSS nehrozi akutni nebezpe¢i nastupu nové konkurence
vzhledem k tomu, Ze pozadované vstupni investice jsou vysoké a ekonomicky zisk je pro

nové firmy pomerné nizky.

3.4 Analyza vnitiniho potencialu a konkuren¢ni sily ocefiovaného

podniku

K analyze vnittniho potencidlu a konkurencni sily podniku TSS byla vyuzZit analyza
pfes piimé a nepiimé faktory konkurenéni sily, kterou doporu€uje profesor Matik. Pied
samotnym zhodnocenim vysledkt této analyzy bude nejdiive rozebran samotny vybér
piimych a nepiimych faktorti v€etné piifazenych vah téchto faktorii. Cela tato cCast
strategické analyzy vychazi z analyzovani faktického prostiedi v podniku TSS a
Z pohovort se spolumajitelkou a finan¢ni feditelkou podniku Vv jedné osobé, Karolinou
Charouskovou TteSkovou. Nasleduje vycet pouzitych faktorii, nasledovan podrobnéjsSim

odivodnénim jejich pouziti:

Primé faktory:
Kvalita vyrobkt
Technicka troven vyrobkt
Kvalita zboZi
Cenova uroven
Intenzita reklamy
Vyhody mista
Vyhody distribuce

Image firmy

© 0o N o 0o B~ w D PE

Servis a sluzby
Neprimé faktory:

1. Kvalita managementu
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2. Stav vykonového personalu
3. Inovacni sila

4. Stav dlouhodobého majetku

Vsechny tyto faktory doporucuje prof. Matik pouzit v pripad¢€, ze je tfeba urcit
konkurenéni silu vyrobniho podniku. Proto pii analyze podniku TSS, ktery je vyrobnim
podnikem, byly faktory, které prof. Matik doporucil, vybrany jako vychozi a jejich volba
pak byla potvrzovana konfrontaci s realitou v podniku TSS. Nasledkem tohoto srovnani
pak byly faktortim ptifazeny vahy od jedné do tii s tim, Ze tfi znac¢i nejvyssi vyznam a

Kwvalita vyrobki, technicka uroven vyrobku a kvalita zbozi jsou nejen relevantni,
ale ptimo jedny z rozhodujicich faktort. Spliovat ty nejvyssi standarty kvality vyroby je
pro podnik jednim z hlavnich cild, ktery je provazan s podnikovou vizi i strategii. Proto
maji tyto faktory nejvyssi vahu 3 s vyjimkou kvality zbozi, kterd ma niz$i vahu 2 kvali
tomu, ze objem prodaného zbozi oproti vlastni vyrobé¢ je nizky.

Cenovd uroven je faktorem, ktery ma jistou formu relevance v tplné kazdém oboru
podnikani, nicméné jsou obory, kdy cena je faktorem, na ktery se odbératel diva az jako
na posledni kritérium pro své rozhodnuti, kterého dodavatele si vybere. Toto samoziejmé
plati tehdy, dokud jsou ceny produkti férové, tj. nejsou piedrazené. Vzhledem k tomu je
o to dulezitéjsim faktorem ,,intenzita reklamy“. Pokud podnik dokaze ,prodat* dobré
vlastnosti svého podniku a firemnich produkti 1épe nez konkurent, tak sndze ziska
zakazku, 1 kdyz ma konkurent lepsi cenu. Cenova troveil ma proto pfifazenu vahu 1 a
intenzita reklamy ma ptifazenou vahu 2.

Faktor ,,wwhody mista®, ktery je sice relevantni, ale z pohledu konkuren¢ni sily neni
nijak rozhodujici. Pokud jsou splnény jist¢ minimalni pozadavky, kterymi v tomto
ptipadé jsou bezproblémovy ptistup nakladni dopravy a zazemi priimyslové zony, tak
ostatni vyhody z dobrého umisténi jsou jisté pozitivni ale ne nezbytné. VEtsi vyznam ale
maji kvalitni distribuéni cesty, které zastupuje faktor ,,vyhody distribuce®. Vzhledem
K tomu, ze zdkaznikem v tomto oboru ve vét§ing piipadt byva jiny podnik, kterému zalezi
na rychlosti vyfizeni objednavek, tak tomuto faktoru byla pfifazena vaha 2.

Faktory ,,image firmy* a ,,servis a sluzby* maji oba dva pfitazeny vahu 2. Oba tyto
faktory maji podstatny vyznam, ale je tfeba pamatovat na to, Ze jsou to pofad hlavné

podpiirné prvky, které maji upevnit jiz navazané obchodni partnerstvi, pfipadné¢ pomoci
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ziskat nové zdkazniky. Nicméné nemohou svym vlivem dlouhodobé zastoupit nebo
prekryt pfipadnou neodpovidajici kvalitu vyroby.

Vsichni zastupci nepiimych faktori maji na konkurenéni silu podstatny vliv.
Nejdulezitéj$im z nich je ukazatel Kvalita managementu, disponujici vahou 3. Poticba
kvalitniho vedeni je v dnesni dob¢ ¢im dal tim vic zfejma. Podnik bez kvalitniho a dobie
organizované¢ho vedeni mize byt v nevyhod¢ oproti konkurenci i za pfedpokladu, ze by
mél jinak potencial dosdhnout srovnatelné kvality produkce.

Vyznam faktoru ,,Stav vykonového persondlu®, ktery zkouma zaméstnanecké
poméry v podniku, je v soucasnosti 0 méné vyznamny, nez byval dfive, pfesto je vSak
potad velmi dilezity. V dnesni dobé, kdy je zaméstnanost rekordné vysoka je obzvlast
pro vyrobni firmy obtizné shanét nové zaméstnance. Podniky, které i ptesto usiluji o dalsi
roz8ifovani, pro které zaméstnance potiebuji, se proto ¢asto museji pfizplisobit a vyznam
tohoto faktoru proto lehce poklesl. V této praci byla tomuto faktoru ptifazena vaha 2.

Inovacni sila je faktorem, kterému se odpovidajici vaha ptifazuje obtizné.
Ptestoze se neda urcité fici, jak velkou konkuren¢ni vyhodu mohou inovace piedstavovat,
rozhodné se neda fict, Ze by inovacni Usili jakéhokoli podniku bylo nevyznamné. Protoze
vSak nedostatky pramenici z nedostatecného inovacniho usili 1ze Castecné kompenzovat,
pokud podnik zvlada pruzné reagovat na nové poznatky a objevy, které se vztahuji na
firemni obor. Faktoru je proto pfifazena vaha 2, ktera, této charakteristice odpovida. [19]

Poslednim faktorem analyzy konkuren¢ni sily je stav dlouhodobého majetku.
Tento faktor ma vahu 3, protoze vyroba modelt, strojirenstvi i slévarenstvi jsou ¢innosti,
které jsou naroc¢né¢ vzhledem k potiebé dlouhodobého majetku. Pokud by podnik
Vv takovém oboru zanedbal investice do udrzovani a rozsifovani svého svych stroji a
vyrobnich prostor, tak konkurent, ktery tak ucini, bude mit proti nému vyznamnou
konkurencni vyhodu.

Nyni, kdyz byly vSechny faktory pfedstaveny a odiivodnény, je mozné ptistoupit
Kk tabulkam, které vyhodnocuji stav nepiimych faktori firmy. Na zavér pak bude

vyhodnocena kone¢nd tabulka zhodnocujici konkurenéni silu podniku.
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Jako prvni bude vyhodnocen faktor ,,Kvalita managementu:

. . Prikl S & Hodnoceni Fil A
Kritérium fiklad pro SP?t"e P¥iklad pro dctbre
hodnoceni o 1| 2| 3| 4| 5| 6 hodnoceni
Schopnost tvofit vize Zadné X Jasnd vize
Schopnost tvorit S, , .
P R Zadné X Jasna strategie
strategie
Schopnost prognézovat Spatna X Mimordadné dobra
Schopnost ocenit rizika | PfiliSny optimizmus X Realisticke
P yop pohledy
Planovani bézné S, . Pravidelné,
.. . Zadné X L
cinnosti obsahlé
; . 7’ X J L
Styl vedeni NeJavsnfev kor,npetenlce X asné
pretizené vedeni kompetence
, iee « V
Osobni kvalifikace Nedostatec¢na X .y.s oce .
kvalifikovany
.. Ztrnulost Vysoka, zaj
Schopnost se ucit r.nu 0s V X ysoka Z?Jem ©
minulosti nové
Vah t pri Rychl léz3
Schopnost rozhodovat anavos p r! X ycv evnaleza
rozhodovani reseni
Vyvazenost technickych a L s Ly .
T N Jednostrannost X Zvlada obé oblasti
Cetnost bodu ol o] 1| 2| 1| 1| 5|Celkem
Body X cetnost 0| 0| 2| 6| 4| 5|30 47

Tabulka 9: Vyhodnoceni kvality managementu podniku TSS (Zdroj vlastni zpracovani podle ndvodu prof. Marika [1])

Podnik si stojyi, co se kvality managementu tyce, docela dobife. Podnikovy

management dosahl primérného hodnoceni 4,7 (pii dosazeni 47 bodl z 60 moznych).

Management ma jasné danou vizi budoucnosti podniku a stanovil strategii pro jeji

napliovani. VSichni manaZers$ti pracovnici maji jasné dané kompetence a maji adekvatni

kvalifikaci pro svou ¢innost. Management se rozhoduje rychle, ale ne zbrkle, pokud nema

dostatek informaci odpovidajici zdvaznosti daného rozhodnuti. Nedostatkem je v tomto

ohledu hlavné nevyvazenost technickych a ekonomickych hledisek, kdy ¢ast firemniho

managementu rozumi hlavné ekonomickym a ¢ast hlavné technickym hlediskiim. Vedeni

podniku se snazi tento nedostatek kompenzovat aktivni podporou komunikace mezi

témito spiSe jednostranné zaméfenymi vedoucimi pracovniky, aby nedochazelo ke

ztratam dulezitych poznatkt z obou stran.
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Nasleduje tabulka vyhodnocujici faktor ,,Stav vykonového personalu‘:

as Prikl 3 B Hodnoceni Fi A
Kritérium riklad pro Spatne Priklad pro do’bre
hodnoceni o] 1] 2] 3] 4] 5| 6] hodnoceni
A) Kvalifikace a fluktuace
Zavislost na specifickych . fps
odbornostech Vysoka X Nizka
ipe . . Potfebna
Kvalifikace personalu Nedostate¢na X e
kvalifikace
Nebezpeci fluktuace | Vysoké, podnik tomu X Nizké, podnik Fidi
klicovych osob nevénuje pozornost klicové pozice
B) Klima v podniku
Obecné hodnoceni Napjata atmosféra, X Spgg\?é?g?ft'
klimatu nespokojenost budoucnost
, 3 Iniciativa, ochota
2l Yykonum PrO | Minimalni ochota X pfevzit
firmu y
odpovédnost
C) Osobni naklady
Relativni vyvoj Naklady rostou rychleji X Naklady se vyvijeji
osobnich nakladi neZ produktivita pfiméfené
Naklady na gkoleni Minimalni X Vysoké, srovnatelné
s konkurenci
Cetnost bodii 0| 0| o 3| 2| 1| 1|Celkem
Body X cetnost 0| 0| 0| 9| 8| 5| 6 28

Tabulka 10: Vyhodnoceni stavu vykonového persondlu podniku TSS (Zdroj: viastni zpracovdni podle ndvodu prof.
Marika [1])

Stav vykonového personalu dopadl pro firmu také pomérné¢ dobie. Prestoze je
situace ohledn¢ zaméstnancii vzhledem k béznym potizim sehnat nové pracovniky,
normalné neptizniva, podniku TSS se dafi se ptizplisobit. Diky propracovanému systému
zaskolovani novych zaméstnancti podnik snizil své ndroky na nové zaméstnance a mize
tak piijimat i ty, ktefi postradaji odborné vzdélani, vyuceni ¢i praxi. Jediné, co je od
novych pracovnikli pozadovéano, je ochota se ucit, peclivost a spolehlivost. Vzhledem
Ktomu se vSak zvySilo nebezpeci poskozeni podniku z titulu ztraty klicovych
zaméstnanci, hlavné vedoucich dil¢ich usekii. Firma se snazi tyto kli¢ové zaméstnance
finan¢né motivovat, aby riziko sniZila. Piestoze obecné je klima v podniku pozitivni,
vedeni firmy si vS§imlo obCasné hoikosti mezi zaméstnanci riznych stfedisek. Firma
pracuje na zlepSeni této situace a usiluje o stmeleni vSech zaméstnanctli. Za timto uc¢elem
naptiklad uspotadala nedavno celopodnikovy ples. Firma ma optimalné zvladnuté osobni
naklady, nicméné co se nakladii na Skoleni zaméstnanct tyce, existuje jesté prostor pro
zlepSeni. V oblasti vykonového personalu ma tedy podnik primérnou znamku 4 (ziskal

28 bodu ze 42 moznych).
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Naésleduje tabulka hodnotici faktor ,,Inovacni sila“:

Kritérium

Priklad pro Spatné

Hodnoceni

hodnoceni

o] 1] 2] 3] a] 5] 6

Priklad pro dobré
hodnoceni

A) Inovacni sila

Mnoizstvi Malé mnoZstvi, Zddné X Vysoké mnozstvi,
registrovanych prav | nové posledni dobou pravidelné nové
Podil na novych Zadny, minimalni Nadprdmérny
. X .
produktech na trhu podil podil
Podil novych produkti o .
vy . Nizk X Vysok
na trzbach 1y ysoKy
Vyuziti informaci z . v Propracovany
y , Nejsou vyuzivany X p v.y,
reklamaci systém vyuziti
B) Organizace vyzkumu
a vyvoje
Motivace pracovnikt zadny motivaéni X propracovany
na inovacich systém motivacni systém
Strategie vyzkumnych Zadny vyzkum, X Jasné cile, vazby s
praci improvizované fizeni marketingem
Podil ndkladi na vyzkum a i , Nadprimeérny
vyvoj na tribach Nizky podil X podil
Cetnost bodii 5/ 0| 0| 0| 0| 2| O|Celkem
Body X cetnost 0| 0| 0| 0| Of10| O 10

Tabulka 11: Vyhodnoceni Inovacni sily podniku TSS (Zdroj: vlastni zpracovdni podle ndvodu prof. Marika [1])

Inovac¢ni sila rozhodné nevysla jako silna stranka ocenovaného podniku TSS.

Podnik ve své ¢innosti nepocitd s vyzkumnymi pracemi, neregistruje nova obchodni

prava a nemd zadny podil na novych produktech na trhu. Na druhou stranu se firma

alespon aktivn¢ snazi vyuzivat informace z reklamaci, coz v dlouhodobém hledisku mtize

piinést né¢jako nové myslenky. Firma rovnéz deklaruje podporu svym zaméstnanctim

Vv piipadé, Ze by néktery z nich ptisel s novou myslenkou ¢i napadem, které by vedly

k vylepSeni a inovacim firemni produkce. Nicméné navzdory témto snaham je pramérny

bodovy zisk podniku po zaokrouhleni pouze 1 (10 bodi ze 70).
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Poslednim nepfimym faktorem zlstava ,stav dlouhodobého majetku®, jehoz

hodnoceni je v nasledujici tabulce:

, . Prikl ro spatné Hodnoceni Fil A
Kritérium ad pro spa;lt é Priklad pro do'bre
hodnoceni 0| 1| 2| 3| 4| 5| 6 hodnoceni
. . Nedostatecné, nebo Optimalné vyuzité
Primérenost kapacit -y X P . y
nevyuzité kapacity
Modernéjsi
Technicka uroven DM Velmi zastaraly DM X vybaveni ne?
konkurence
o Nedostatecna, w2 e g
Stav udrzby DM X Pecliva udriba
zanedbanost
Fundovanost Rozhodovani "od X Standartni
posuzovani investic oka" hodnoceni investic
v s . Zadné prvk PriibéZna kontrol
Investicni controlling p. y X rubezna kontrota 8
controllingu zpétné hodnoceni
. . . Nedostatecna Investice pfiméFené
Primérenost investic . v v X oo .
investicni Cinnost konkrétni situaci
Cetnost bodt 0| ol 0| 1| 1| 1| 3|cCelkem
Body X cetnost 0| 0| 0| 3| 4| 5|18 30

Tabulka 12: Vyhodnoceni stavu dlouhodobého majetku firmy TSS (zdroj: viastni zpracovdni podle ndvodu prof.
Marika [1])

Stav dlouhodobého majetku vysSel z tabulky jako pozitivni s tim, ze primérné
bodové hodnoceni je 5 (30 bodl z 36 moznych). Nejvice k tomuto stavu piispélo to, ze
firma ma SpiCkové vybaveni v kliCovych oblastech podniku. Kromé toho také firma
peclivé dba o udrzbu tohoto majetku. Kromé toho ze vSichni zaméstnanci provadéji
zékladni prvky udrzby na strojich, se kterymi pracuji, tak ma firma zavedeny nékolika
Cleny oddil udrzbait, kteti zajistuji perfektni stav dlouhodobého majetku. DalSim velmi
pozitivnim prvkem je, Ze firma zodpovédné a pecliveé pristupuje k posuzovani moznych
investi¢nich projekti. Co by zde firma mohla jesté zlepsit, je zpétna kontrola investic,

ktera ve firm& nyni probih4 nepravidelné a bez zavedené¢ho systému.
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Po zhodnoceni neptimych faktord je mozné ptistoupit ke kone¢nému ohodnoceni

konkurenéni sily podniku TSS:

Kritérium vaha Hodnocen! body | Body*vaha
o] 1] 2] 3] 4] 5] 6

PFimé faktory
Kvalita vyrobku 3 X 5 15
Technicka Uroven vyrobki 3 X 5 15
Kvalita zbozi 2 X 4 8
Cenova Uroven 1 X 2 2
Intenzita reklamy 2 X 5 10
Vyhody mista 1 X 2 2
Vyhody distribuce 2 X 2 4
Image firmy 2 X 3 6
Servis a sluzby 2 X 4 8
Neprimé faktory
Kvalita managementu 3 X 5 15
Stav vykonového X
personalu 2 4 8
Inovacni sila 2 X 1 2
Stav dlouhodobého X
majetku 3 5 15
Celkové hodnoceni 28 110

Tabulka 13: Vyhodnoceni konkurencni sily podniku TSS (zdroj: viastni zpracovdni podle ndvodu prof. Marika [1])

Podnik TSS v celkovém hodnoceni vyhod a nevyhod podniku v oblastech pfimych
1 nepiimych faktorti dosahl podnik 110 bodt. Vzhledem k rozdé€leni vah bylo maximalni
mozné bodové ohodnoceni 168 bodl. Dosazeny vysledek tedy odpovida ptiblizné 65,5%
,uspésnosti“. Podnik TSS tedy lehce piesahl stiedové pasmo 40-60%, které by
odpovidalo zachovani soucasného podilu na trhu. Podnik tedy disponuje jistou
konkurencni vyhodou, ktera do budoucna povede k pozvolnému zvySovani tohoto trzniho

podilu.

71



4  Finan¢ni analyza

Tato Cast prace se zaobird finan¢ni analyzou podniku, kterd poskytne dalsi
informace o finan¢nim zdravi analyzovaného podnikatelského subjektu. Nejprve budou
predstaveny vysledky analyzy stavovych ukazateli a poté vysledky analyzy pomérovych
ukazateli, predev$im ukazateld likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity, jejichz
vyznam byl jiz feCen v teoretické ¢asti této prace. Dopliujici informace o stavu podniku
nakonec poskytne analyza bankrotnich a bonitnich modelii. Finan¢ni analyza je pro ucely
této prace zpracovana za obdobi 2011-2015, tj. v pétiletém obdobi pfedchazejicim datum

ocenéni. [1;27]

4.1 Analyza stavovych ukazateli

V této kapitole budou zhodnoceny stavy jednotlivych polozek vykazii podniku a
jejich vyvoj. Nasledovat budou tabulky vytvofené ve vypoctovém souboru, ktery je
Vv priloze této prace. K tabulkam bude uveden stru¢ny komentai metodiky vypoctu a poté
interpretace vysledkl této analyzy. U horizontalni analyzy budou interpretovany obé
varianty (absolutni a pomérova) soucasn¢ s ohledem na to, ze se informacné dopliuji.
Vzhledem k tomu, Ze horizontalni analyza znazornuje zmény stavovych ukazateli, nejsou
Vv nésledujicich tabulkach zahrnuty polozky rozvahy a vysledovky, které jsou v celém
sledovaném obdobi nulové. Vyznamné polozky, které nejsou nulové ve vykazech, ale ve
sledovaném obdobi se neméni, jsou zahrnuty v pfislusnych souétovych fadcich. Pti
pomérové varianté horizontalni analyzy jsou Vv tabulce proskrtnuta poli¢ka piedstavujici

situaci, kdy je hodnota ukazatele v pifedchozim obdobi nulova.
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4.1.1 Analyza aktiv

Horizontalni analyza - AKTIVA
Ucetni obdobi
b 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 19916 | 12275 546 | 27586| 22580
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek -570| 17559 16 325 864 | -5254
Dlouhodoby nehmotny majetek 6 447 542 -199 406
Dlouhodoby hmotny majetek 576 | 17112 15 783 1063| -5660
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 20547 | -5479| -16663| 27594| 27844
Zasoby 658 1700 -4 103 2899| -2083
Material 2626| -1173 -1588 -136 461
Nedokoncena vyroba a polotovary -2397 3424 -2 010 1557 -1053
Vyrobky 159 -176 -356 7 -109
Zbozi 270 -375 -149 1471| -1382
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 4824| -6630 3317 4468| -4349
Kratkodoby finanéni majetek 15 065 -549| -15877| 20227| 34276
Casové rozliseni 61 195 884 872 -10

Tabulka 14: HorizontdIni analyza Aktiv - absolutni hodnoty (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Vertikalni analyza - AKTIVA

Ucetni obdobi

b 2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 24,98% 36,35% 48,94% 40,82% 32,70%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,37% 0,69% 1,11% 0,79% 0,91%
Dlouhodoby hmotny majetek 24,60% 35,66% 47,83% 40,03% 31,79%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obézna aktiva 74,93% 63,42% 50,14% 58,98% 67,13%
Zasoby 16,96% 16,66% 13,38% 12,87% 10,07%
Dlouhodobé pohledavky 0,08% 0,08% 0,07% 0,06% 0,05%
Kratkodobé pohledavky 33,46% 25,04% 27,52% 25,51% 19,84%
Kratkodoby finan¢ni majetek 24,43% 21,65% 9,16% 20,53% 37,16%

kil * * * * *
Casove rozliseni 0,09% 0,23% 0,92% 0,20% 0,17%
Bilan¢ni suma 115233 127508 128054 155640 178220

Tabulka 15: Vertikdlni analyza aktiv (zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol.

s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])
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Horizontalni analyza - AKTIVA

Ucetni obdobi

b 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 20,89% | 10,65% | 0,43% | 21,54% | 14,51%
Pohledavky za upsany zakladni kapital - - i, i, i,
Dlouhodoby majetek -1,94% | 61,00% | 3523% | 1,38% | -827%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,41% | 103,47% | 61,66% | -14,00% | 33,22%
Dlouhodoby hmotny majetek -1,99% | 60,36% | 34,72% | 1,74% | -9,08%
Dlouhodoby finanéni majetek . - _ - -
Obézna aktiva 31,23% | -6,35% | -20,61% | 42,98% | 30,33%
Zasoby 3,48% 8,70% | -19,32% | 16,91% | -10,40%
Material 26,00% | -9,22% | -13,75% | -1,36% | 4,69%
Nedokoncena vyroba a polotovary -30,25% | 61,96% | -22,46% | 22,44% | -12,39%
Vyrobky 31,86% | -26,75% | -73,86% | 556% | -81,95%
Zbozi 74,59% | -59,34% | -57,98% | 1362,04% | -87,52%
Dlouhodobe pohledavky 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 14,30% | -17,20% | 10,39% | 12,68% | -10,95%
Kratkodoby finanéni majetek 115,10% | -1,95% | -57,51% | 172,47% | 107,26%
Casove rozliseni -37,20% | 189,32% | 296,64% | -73,77% | -3,23%

Tabulka 16: HorizontdIni analyza aktiv - pomérové vyjdadieni vzhledem k predchozimu roku (zdroj: Viastni zpracovdni
na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Z analyzy aktiv firmy TSS, spol. s r.0. Ize vyvodit nékolik dalezitych skutecnosti.
V prvé tadé je vhodné upozornit na pomér dlouhodobého (DM) a obézného (OA)
majetku, ktery je dobfe patrny z Vertikalni analyzy. Zatimco na pocatku sledovaného
obdobi byl tento pomér piiblizné 1:3 (cca 25% dlouhodobého majetku X cca 75%
obézného majetku), v priabéhu obdobi se tento pomér zmenil nejprve az skoro k poméru
1:1 (cca 49% DHM ku cca 50% OA) v roce 2013 a poté postupné opét zacal pievladat
objem obézného majetku s tim, Ze na konci sledovaného obdobi byl pomér pfiblizné 1:2
(cca 33% DHM ku cca 67% OA).

Pti bliz§im zkoumdni pficin tohoto vyvoje pomoci podrobné;si horizontalni analyzy
je mozné vidét, ze v podniku byla provedena pomérné velka investice do dlouhodobého
majetku, konkrétné do strojii a vyrobnich zatizeni. Netto hodnota této investice byla okolo
6,5 mil korun v oblasti staveb a pfiblizné¢ 23,6 milionu korun do stroji a vyrobnich
zatizeni. Tato investice byla pfipravovana jiz vroce 2012 vzhledem ke kladnym

ptirGstkiim polozek ,,nedokonceny dlouhodoby majetek™ a ,Poskytnuté zilohy na
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dlouhodoby hmotny majetek®. Tyto polozky jsou spojeny prave s probihajici investici a
v roce 2013, kdy byla investice uvedena do provozu, jejich hodnoty opét vyrazné klesly.

Zaroven pii podrobngj$i analyze obézného majetku lze nalézt indicie, ze tato
investice byla financovdna do zna¢né miry z penéz uloZzenych na bézném uctu, které
vV obdobi uvedeni investice do provozu klesly, zatimco v ostatnich obdobich rostou
pomérné znacnym tempem. Ke konci obdobi je mozné vidét vliv opotiebeni
dlouhodobého majetku a znacny nartst obézného majetku z velké ¢asti pravé diky
penéznim prostiedkiim, které od roku 2013 rostly kazdym rokem v fadech desitek
milioni korun. Ostatni skupiny obéZného majetku (zasoby a pohledavky) b&hem
sledované¢ho obdobi v absolutnich hodnotach kolisaji, ale vzhledem k bilanéni sumé

jejich podil na podnikovém majetku postupné klesa.

4.1.2  Analyza pasiv

Horizontalni analyza - PASIVA
Ugetni obdobi
b 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 19916 | 12275 546 | 27586 22580
Vlastni kapital 18989 | 12676 -1153| 26252| 31064
Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy -60 60 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni -49 29 .35 83 43
Vysledek hospodareni minulych let 8706 | 13544 82| 16430| 26543
Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi (+/-) 10392 -957 -1200 9739 4478
Cizi zdroje 343 735 1440 1343 -8721
Dlouhodobé zavazky 687 33 896| -1713 379
Kratkodobé zavazky 2656 702 544 3056| -9100
Bankovni uvéry a vypomoci -3000 0 0 0 0
Casové rozliseni 584| -1136 259 -9 237

Tabulka 17: Horizontdlni analyza pasiv - absolutni hodnoty (zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

75



Horizontalni analyza - PASIVA

Ucetni obdobi
b 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 20,89% | 10,65% | 0,43% | 21,54% | 14,51%
Vlastni kapital 33,40% | 16,71% | -1,30% | 30,05% | 27,34%
Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00%
Kapitalové fondy R -100,00% R R R

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku -42,61% 43,94% -36,84% | 138,33% | 30,07%

Vysledek hospodareni minulych let 18,26% | 24,02% | 0,12% | 23,47% | 30,71%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi (+/-) 11851% | -4,99% | -6,59% | 57,27% | 16,74%
Cizi zdroje 0,91% 1,93% 3,71% 3,34% | -20,98%
Dlouhodobé zavazky 6,19% 0,28% 7,58% | -13,48% | 3,45%
Kratkodobé zavazky 11,24% 2,67% 2,02% | 11,10% | -29,76%
Bankovni uvéry a vypomoci -100,00% - - - -
Casové rozliseni 78,49% | -85,54% | 134,90% | -2,00% | 53,62%

Tabulka 18: Horizontdlni analyza pasiv - pomérové vyjdadreni vzhledem k predchozimu roku (zdroj: Vlastni zpracovani
na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Vertikalni analyza - PASIVA
Ucetni obdobi

2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 65,82% 69,43% 68,23% 73,00% 81,19%
Zakladni kapital 0,26% 0,24% 0,23% 0,19% 0,17%
Kapitalové fondy -0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy + ostatni fondy 0,06% 0,07% 0,05% 0,09% 0,10%
Vysledek hospodafeni minulych let 48,93% 54,84% 54,67% 55,54% 63,39%
VH bézné obdobi 16,63% 14,28% 13,28% 17,18% 17,52%
Cizi zdroje 33,03% 30,42% 31,42% 26,71% 18,43%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 10,22% 9,26% 9,92% 7,07% 6,38%
Kratkodobé zavazky 22,80% 21,16% 21,49% 19,65% 12,05%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

kil * * * * *
Casové rozlieni 1,15% 0,15% 0,35% 0,28% 0,38%
Bilanéni suma
115 233 127 508 128 054 155 640 178 220

Tabulka 19: Vertikdlni analyza pasiv (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol.
s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Z analyzy zdroji financovani lze doplnit informace ziskané v analyze majetku.

Predtim je vSak vhodné shrnout zakladni fakta. Béhem sledované¢ho obdobi je moZzné
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sledovat nartist podilu vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech. Konkrétné je to
zpusobeno naristem kumulovaného vysledku hospodafeni zastoupeného ukazatelem
,»Vysledek hospodateni minulych let”. Kumulovany zisk firmy nartstal v celém
sledovaném obdobi podniku kromé roku 2013. Vzhledem k tomu Ze v hospodarském
vysledku bézného obdobi nedoslo vroce 2012 k dramatickym vykyvim, da se
predpokladat, ze si vlastnici podniku znacnou ¢ést zisku z tohoto roku rozdélili. Od té
doby vsak diky kumulovanému zisku podil vlastniho kapitalu dal rostl az do situace
v roce 2015, kdy byl podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech 81,19%.

Cizi kapital firmy tvoii kratkodobé a dlouhodobé zavazky. Podnik ve sledovaném
obdobi nema ve vyrocnich zpravach evidovany zadné uvéry. V horizontalni analyze je
v§ak mozné vidét, ze jesté na konci roku 2010 firma méla kratkodoby avér 3 mil. korun,
ktery béhem roku splatila. Je tedy mozné, ze firma vyuziva kratkodobych uvért, které
jsou vzdy splaceny pfed koncem roku, a tedy jejich existenci ze samotné analyzy pasiv
neni mozné zjistit. Nicméné je jasné, Ze firma nema z4dné dlouhodobé uvéry a neni vidét,
7e by firma navysila svoje cizi zdroje v reakci na rozsahlou investici do dlouhodobého
majetku v letech 2012-2013, ktera byla patrna z analyzy aktiv. Z téchto informaci je

mozné odvodit, Ze podnik tuto investici financoval z vlastnich zdroju.

4.1.3  Analyza vykazu zisku a ztraty

Ucetni obdobi

Horizontalni analyza - Vykaz zisku a ztraty 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby za prodej zbozi -1322 20 090 -10910 9364 -3758
Naklady vynalozené na prodané zbozi -1281 18 962 -10 168 7079 -2112
Obchodni marze -41 1128 -742 2285 -1 646
Vykony 35728 3297 3798 24 599 9 807
Vykonova spotieba 15 056 2 457 1872 4627 -6 528
Pridana hodnota 20631 1968 1184 22 257 14 689
Osobni naklady 6794 6423 2 863 2706 4412
Dané a poplatky -81 115 -7 -12 182
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku -369 -2170 2 459 2 832 995

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu -145 2452 -2123 320 3581

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu -76 183 -112 -65 3017

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu pristich
obdobi -996 365 -790 534 -1510

Ostatni provozni vynosy -752 190 2108 -2 314 85
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Ostatni provozni naklady 2586 -1275 641 986 4 065
Provozni vysledek hospodareni 11876 969 -3 885 13282 7194
Financni vysledek hospodareni 1494 -1843 1857 -1114 -1526
Dan z pFijmi za béZnou ¢innost 2917 70 -817 2437 1179
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 10 453 -944 -1211 9731 4489
Mimoradné vynosy -19 -27 1 8 -9
Mimoradné naklady 2 -19 -5 -1 0
Mimoradny vysledek hospodareni -21 -8 6 9 -9
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi (+/-) 10 432 -952 -1205 9740 4480
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 13 349 882 22022 12 177 5659

Tabulka 20: Horizontdlni analyza vysledovky — absolutni Cisla (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich
zprav spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Ucetni obdobi
Horizontalni analyza - Vykaz zisku a
. 2011 2012 2013 2014 2015
ztraty

Obchodni marze -1,37% 38,11% -18,15% 68,29% -29,23%
Vykony 26,51% 1,93% 2,19% 13,85% 4,85%
Vykonova spotieba 24,31% 3,19% 2,36% 5,69% -7,60%
Pridana hodnota 27,20% 2,04% 1,20% 22,34% 12,05%
Osobni naklady 12,29% 10,35% 4,18% 3,79% 5,96%
Dané a poplatky -22,25% 40,64% -1,76% -3,07% 48,02%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku -6,13% -38,39% 70,60% 47,66% 11,34%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu -35,37% 925,28% -78,14% 53,87% 391,79%
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu -96,20% | 6100,00% | -60,22% -87,84% | 33522,22%
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu
pristich obdobi -139,89% -128,52% -975,31% -75,32% 862,86%
Ostatni provozni vynosy -36,83% 14,73% 142,43% | -64,49% 6,67%
Ostatni provozni naklady 65,82% -19,57% 12,23% 16,77% 59,20%
Provozni vysledek hospodareni 99,62% 4,07% -15,69% | 63,61% 21,06%
Financni vysledek hospodareni -83,65% 631,16% -86,98% 400,72% 109,63%
Dan z pFijmi za béZnou éinnost 204,13% 1,61% -18,50% 67,71% 19,53%
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 120,07% -4,93% -6,65% 57,23% 16,79%
Mimoradné vynosy -41,30% -100,00% - 800,00% -100,00%
Mimoradné naklady 8,70% -76,00% -83,33% -100,00% -
Mimoradny vysledek hospodareni -91,30% -400,00% -100,00% - -100,00%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
(+/-) 119,51% -4,97% -6,62% 57,28% 16,75%
Vysledek hospodareni pred zdanénim
(+/-) 131,41% -3,75% -8,94% 59,10% 17,26%

Tabulka 21: Horizontdlni analyza vysledovky — pomérové vyjadreni vzhledem k predchozimu roku (zdroj: Vlastni
zpracovdni na zakladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])
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Vertikalni analyza -Vykaz zisku a
ztraty
Ugetni obdobi
2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodané zbozi 11,94% 19,66% 15,34% 17,10% 15,00%
Vykony 86,67% 78,40% 83,35% 82,24% 83,10%
Vykonova spotreba 39,13% 35,84% 38,16% 34,96% 31,13%
Pridana hodnota 49,04% 44,41% 46,76% 49,57% 53,53%
Osobni naklady 31,55% 30,89% 33,49% 30,12% 30,76%
Odpisy dlouhodobého majetku 2,87% 1,57% 2,79% 3,57% 3,83%
Zména stavu rezery, ... -0,14% 0,04% -0,33% -0,07% -0,66%
Ostatni provozni vynosy 0,66% 0,67% 1,68% 0,52% 0,53%
Ostatni provozni naklady 3,31% 2,36% 2,76% 2,79% 4,28%
Provozni VH 12,10% 11,17% 9,80% 13,89% 16,21%
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 2,21% 1,99% 1,69% 2,45% 2,83%
VH za béznou ¢innost 9,74% 8,22% 7,98% 10,87% 12,24%
VH za ucetni obdobi 9,74% 8,21% 7,98% 10,88% 12,24%
Veskeré vynosy v obdobi (100%) 196733 221696 213070 245871 255138

Tabulka 22: Vertikdlni analyza vysledovky (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS,
spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Analyza vysledovky umoziuje v prvé fad¢ ziskat piehled o vyvoji ziskové marze.
Jako zéklad vertikdlni analyzy nadm v tomto piipad¢ slouzi suma vSech vynosovych
polozek vysledovky. V piipadé podniku TSS mizeme porovnavat vyvoj ziskové marze
z provozniho vysledku hospodaieni a ziskové marze z vysledku hospodareni za ucetni
obdobi. Vysledek hospodateni ,,z bézné Cinnosti® je témet identicky s vysledkem ,,za
ucetni obdobi*“ vzhledem k tomu, Ze mimotadny vysledek hospodaieni je v tomto
podniku obvykle velice nizky. Z tabulky vertikalni analyzy lze vidét, ze provozni VH a
VH za ucetni obdobi maji obdobny vyvoj (nejprve jejich podil klesa, poté roste). Z toho
se da usuzovat, ze pti¢iny tohoto vyvoje je vhodné hledat jiz v polozkach, ze kterych se
vypocitava provozni zisk podniku.

Hlavnimi vynosovymi zastupci ve vysledovce podniku jsou ,,Trzby za prodané
zbozi“ a ,, Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb*. Zatimco trzby za vlastni vyrobky
a sluzby rostou v celém obdobi s vyjimkou roku 2012 (kdy mirn€ poklesly), trzby za
prodané zboZi zna¢né kolisaji. Neda se tedy predpokladat, Ze by trzby za zbozi byly pfimo
ovlivnény prodejem vyrobku. Rust trzeb vyrobkd se obzvlasté projevil v letech 2014-
2015. Da se ptedpokladat, ze to bylo v disledku investic provedenych v ptedchozich

letech.
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Pokud jde o naklady podniku, je vhodné analyzovat vyvoj vykonové spotieby a
osobnich ndkladt. Ob¢ tyto hodnoty nomindln¢ rostou (kromé roku 2015, kdy vykonova
spotteba klesla), nicméné podil vykonové spotfeby ma ve sledovaném obdobi klesajici
podil oproti zdkladu. Osobni ndklady ve srovnani se sumou vynost maji téméf konstantni
podil okolo 31% pouze s drobnou vychylkou v roce 2013, kdy osobni néklady Cinily
33,5%.

Podnik TSS ve své vysledovce eviduje nakladové uroky, coz svédci o tom, ze
behem roku je ve firm¢ ptitomna n¢jaka forma troceného ciziho kapitdlu. Vedeni firmy
se vyjadfilo ve smyslu, Ze uroky pochazeji z ptjcky, kterou firmé¢ poskytl jeden
z vlastnikt firmy. Tato pujcka, ktera je v pasivech uvedena v dlouhodobych zavazcich
jako ,,Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a k G¢astnikim sdruzeni” je z tohoto
titulu jedinym tro€enym cizim kapitalem ve firmé.

Z tohoto pozorovani lze vyvodit ptedbéZzny zavér, Ze firma nasledkem investice
nejen umoznila novy rist trzeb, ale zdroven také v primeru zlepsila efektivitu vyrobniho
procesu, coz se pozitivné¢ odrazilo na dosazené mzdové marzi. Kromé toho analyza
stavovych ukazatelii poukédzala na to, ze firma preferuje financovani vlastnimi zdroji,

konkrétné financovani pomoci kumulovaného zisku.

4.2 Analyza pomérovych ukazateli

Druhym krokem finan¢ni analyzy je analyza pomoci vybranych pomérovych
ukazatelli. Analyza stavovych ukazatelli poskytla informace o vyvoji majetku a zdroji
financovani. Analyzou pomérovych ukazatelli je mozno zjistit, jak se tento vyvoj odrazil
na financnim zdravi podniku. Rovnéz davd mozZnost porovnat vysledky podniku
S ostatnimi srovnatelnymi podniky na trhu. V nésledujicich podkapitolach budou

interpretovany poméroveé ukazatele podle skupin, které byly vysvétleny v teoretické ¢asti

prace. [27]
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421  Likvidita

Ukazatele likvidity Podnik TSS
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita
BL=OA/KZ 3,286 2,998 2,333 3,002 5,570

Pohotova likvidita
PL=(OA-2)/Kz
Okamzita likvidita
OL=(0OA-Z-P)KZ

Tabulka 23: Ukazatele likvidity (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s r.o.
dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

2,542 2,210 1,710 2,347 4,734

1,071 1,023 0,426 1,045 3,084

Vsechny ukazatele likvidity maji po celou dobu sledovaného obdobi nadprimérné
vysokou hodnotu. Je to zptisobeno tim, Ze podnik generuje vysoké cash flow ze své bézné
¢innosti, které vyuziva k financovani svého provozu a investic. Diky tomu podniku
nehrozi riziko insolvence, ale na druhou stranu drzeni takto nadbyte¢né likvidity miize
byt pro podnik drahé z hlediska uslé ptilezitosti. Penize na bézném uctu nevydélavaji,

vét§inou dokonce ztraci hodnotu.

Ukazatele likvidity Odvétvi C 25
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita
BL=OA/KZ 1,64 1,73 1,72 1,83 1,87
Pohotova likvidita
PL=(0A-Z)/KZ 1,00 1,08 1,16 1,18 1,18
OkamZita likvidita
0,26 0,22 0,24 0,24 0,26

OL=(OA-Z-P)KZ
Tabulka 24: Ukazatele likvidity Odvétvi C 25 (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z financni analyzy podnikové

sféry [8])

Pti srovnani s urovni likvidity, kterou dosahuje odvétvi je patrné, Ze podnik
udrzuje mnohem vyssi uroven likvidity na vSech urovnich, nez je obvyklé. Rozdil je
nejzietelnéjsi na trovni okamzité likvidity. Tato nadmérna uroven likvidity u podniku
TSS je zplsobena aktivni snahou podniku minimalizovat cizi zdroje financovani a
hromadit penézni prosttedky pro ndsledné investice. Podnik ma rovnéz averzi
K arocenym zdrojum financovani ve form¢ bankovnich Gvéri. Nasledkem této strategie
je podnik finan¢né¢ stabilni, ale také je mozné, ze mu unikéd urcity potencial v ramci
investi¢ni ¢innosti, protoZe miZe investovat pouze v takovém rozsahu, na jaky si naSetti

penize.
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4.2.2 Rentabilita

Ukazatele rentability Podnik TSS
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita celkového kapitalu
ROA = Ebit/aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE=EAT/VK
Rentabilita dlouhodobého kapitalu
ROCE=EBIT/(VK + DZ)
Rentabilita trzeb
ROS=EAT/T

Tabulka 25: Ukazatele rentability (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s
r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

21,00% | 18,27% | 16,56% | 21,39% | 21,86%

25,26% | 20,57% | 19,46% | 23,54% | 21,58%

27,62% | 23,22% | 21,18% | 26,72% | 24,96%

9,81% 8,51% 8,05% 11,07% | 12,43%

Ukazatele rentability svéd¢i o mimotfadné dobré situaci v podniku. Rentabilita
celkovych aktiv a rentabilita vlastniho kapitdlu maji velmi pfiznivé hodnoty a rozhodné
prevysuji primér vybraného oborového pruméru. Vzhledem k tomu, Zze firma béhem
sledované¢ho obdobi postupné navysuje podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech,
hodnoty téchto dvou ukazateli se postupné sblizuji. Firma rovnéz kviili nedostatecnému
zastoupeni ciziho kapitdlu minimaln¢€ vyuziva urokového danové §titu ¢i financni paky.
V poslednim obdobi jsou hodnoty obou rentabilit piiblizné stejné na urovni 21%. Obé¢
rentability mély své minimum v roce 2013, kdy ob¢ byly pod 20%, ROA dokonce az na
16,56%. 1 takové vysledky jsou povazovany za nadprimérné, nicméné jejich
nezanedbatelné kolisani nuti polozit si otazku, jestli bude takova rentabilita udrzitelna.
Na druhou stranu je také nutné vzit v tivahu, Ze soucasti béZzného chovani tuzemskych
podnik je snaha vysledek hospodaieni minimalizovat za i¢elem nizsi danové povinnosti,
coz by v ptipad¢, Ze podnik TSS tak necini, vysvétlovalo takto vysokou rentabilitu.

Rentabilita dlouhodobého kapitdlu (ROCE) vychazi jesté o néco 1épe, coz je dobra
zprava pro podnik, pokud se rozhodne pozadat o uvér. Vzhledem ke svému velmi
nizkému zadluZeni a vysoké hodnot¢ ROCE by podnik nemél mit problémy ziskat i
dlouhodoby uvér za piiznivych podminek. Vyvoj ROCE pfiblizné odpovida vyvoji ROA
a ROE. V prvnich tiech letech ztratil z 27,6% aZ na 21,18% Vv roce 2013 a poté doslo ke
zlepSeni s tim, Ze v roce 2015 byla hodnota ROCE necelych 25%.

Ukazatel rentability trzeb (ROS) je dalSim moZnym pohledem na ziskovou marzi.
Ani tato hodnota pro podnik rozhodné neni neptizniva, ptiCemz je to jediny z vybranych

ukazatelli, jehoz hodnota se béhem sledovaného obdobi vyrazngji zlepsila. Zatimco
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ostatni ukazatele rentability na konci obdobi se teprve vracely smérem k hodnoté, kterou
mély na pocatku (ROA ji lehce piekonal), tak ziskova marze vyjadiena ukazatelem ROS
po pocatecnim poklesu vzrostla a v roce 2015 piekonala vychozi hodnotu z roku 2011

ptiblizné o Ctvrtinu.

Ukazatele rentability Odvétvi C 25
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015

Rentabilita celkového kapitalu
ROA = Ebit/aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE=EAT/VK
Rentabilita dlouhodobého kapitalu
ROCE=EBIT/(VK + DZ)
Rentabilita trzeb
ROS=EAT/T

Tabulka 26: Ukazatele rentability C25 (zdroj: Vlastni zpracovdni na zakladé udaji z financni analyzy podnikové sféry

[81)

5,95% 8,84% 8,05% 11,98% | 10,85%

8,32% | 13,47% | 11,38% | 17,06% | 15,33%

9,70% | 13,74% | 12,60% | 17,90% | 16,17%

3,64% 5,99% 5,08% 7,97% 7,42%

Odvétvi C 25 vykazuje niz8i aroven rentability, neZ ma podnik TSS. Z tohoto
hlediska podnik dosahuje lepsich vysledkt nez ostatni podniky v odvétvi. Ziskova marze
zastoupena ukazatelem ROS je u podniku TSS v prabehu sledovaného obdobi vyssi o 5-

6pb. Podnik konzistentné dosahuje obdivuhodnych vysledkd, co se rentability tyce.

4.2.3  Zadluzenost

Ukazatele zadluzenosti Podnik TSS
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015

Celkova zadluzenost
C. zadluzenost=CZ/A
Urokové kryti
UK=EBIT/I

Tabulka 27: Ukazatele zadluZenosti (zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol.
s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

33,03% | 30,42% | 31,42% | 26,71% | 18,43%

34,96965 | 34,51852 | 35,51089 | 64,65049 | 75,78405

Ukazatel celkové zadluZenosti znovu poukazuje na to, Ze firma omezuje cizi
zdroje financovani. Casteéné je tento stav zpiisoben tim, Ze vlastni kapital firmy neustale
roste diky kumulovani kladnych vysledkii hospodaieni. Kromé toho vSak firma fakticky

snizila cizi kapital zejména v oblasti zavazkli z obchodnich vztaht, které firma fakticky
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snizuje béhem celého obdobi. Pravé diky témto skutecnostem poklesla celkova

zadluzenost podniku z 33,03% Vv roce 2011 az na 18,43% Vv roce 2015.

Ukazatele zadluzenosti Odvétvi C 25
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 52,18% | 50,00% | 49,92% | 48,57% | 47,68%

Tabulka 28: Ukazatel zadluZenosti (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé ddaja z financni analyzy podnikové sféry [8])

Srovnanim celkové zadluzenosti podniku TSS s odvétvim vychdzi opét najevo
rozdil. Podnik ma mnohem nizsi podil ciziho kapitalu, nez je bézné nejen v tomto odvétvi.
To mu bezesporu poskytuje uréitou vyhodu, protoze mu nehrozi predluzeni a ma 1 mensi
nakladové uroky. Navic pro podnik jako TSS, ktery md malo cizich zdroji a zadné
opravdové Gvery, je snadnéjsi ziskat tvér, pokud se k tomu rozhodne.

Ukazatel urokového kryti poukazuje na to, ze firma ma velmi nizké Uroky pfi
porovnani se ziskem. V nejblizsi dob¢€ proto podniku naprosto nehrozi, Ze by byl ohroZen
neschopnosti tyto uroky splacet. Vzhledem k tomu, Ze souhrnné modely, které tento
ukazatel vyuzivaji, omezuji hodnotu, kterou model jesté bere jako zlepSeni (Index INO5

napiiklad udava maximalni hodnotitelnou hodnotu z tohoto ukazatele jako 9), a nejnizsi

hodnota pro podnik TSS je cca 34,5 neni tfeba vyvoj tohoto ukazatele dale komentovat.

424  Aktivita

Ukazatele aktivity Podnik TSS
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv (ObA)
1,696 1,678 1,650 1,552 1,409
ObA =T/A
Doba obratu zasob (DOZ)
L 35,4 34,3 32,7 27,7 27,2
DOZ = prumérné zasoby/(T/360)
Doba obratu pohledavek (DOP)
. 64,2 55,6 52,0 50,4 50,9
DOP = primérné odbér. Pohledavky/(T/360)
Primérna splatnost zavazkud (PSZz)
35 33 37 31 21

PSZ = zavazky/(N/360)

Tabulka 29: Ukazatele aktivity (zdroj: Vlastni zpracovadni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s r.o.
dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Ukazatel obrat aktiv vykazuje meziro¢ni pokles z ptivodni hodnoty piiblizné 1,7 az
na hodnotu 1,4. Tyto hodnoty jsou srovnatelné s odvétvim, nicméné jsou stale
nadprimérné. Samotny pokles je vSak negativni efekt, ktery je zpisobeny tim, Ze majetek

firmy roste vice nez trzby.
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Ukazatele doby obratu zasob a pohledavek v celém sledovaném obdobi rovnéz
klesaji. Tento stav svédc¢i o tom, Ze firma zefektivituje svlij vyrobni proces. Diky niz§im
zasobam se snizuji naklady skladovani. Snizovani splatnosti pohledavek umozni firmé

dostat penize dfive a snizuje riziko neschopnosti zaplatit dodavatelim.

Ukazatele aktivity Odvétvi C 25
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv (ObA)
1,03 1,08 1,08 1,08 1,07
ObA = T/A

Doba obratu zasob (DOZ)

oL 70,64 68,86 62,86 61,55 65,81
DOZ = prumérné zasoby/(T/360)

Doba obratu pohledavek (DOP) 86,54 85,58 93,34 94,93 90,99

Tabulka 30: Ukazatele aktivity odvétvi (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z financni analyzy podnikové sféry

[8l)

Tt1 vySe zminéné ukazatele aktivity je rovnéZ mozné porovnat s hodnotami odvétvi.
| v oblasti aktivity ma podnik vzhledem k odvétvi mimofadné vysledky. Obrat aktiv je
vysS§i a doby obratu zasob a pohleddvek ve dnech jsou naopak nizsi, coz je lepsi pro
podnik. Udaje pro primérnou splatnost zavazk( odvétvi se nepodatilo ziskat, protoze
pouzity zdroj (Finan¢ni analyza podnikové sféry ministerstva financi) neobsahuje
konkrétni hodnotu zavazkl z obchodnich vztahti. Kviili tomu tak nebylo moZzné porovnat
prumérnou splatnost zdvazkt podniku TSS a ani dalsi ukazatele, které z nich vychazi.

Firma béhem sledovaného obdobi rovnéz snizila splatnost faktur svym
dodavatelim z ptivodnich 35 na 21 dni. Pokud se vedeni firmy TSS v situaci, kdy neni
ohrozena nedostateCnou likviditou, rozhodlo platit své zdvazky diive, muze uSetfit
napiiklad vyuzitim skont (za ptredpokladu, ze dodavatelé tuto moznost poskytuji) anebo
pouze posilovat pratelské vztahy s obchodnimi partnery a tim profitovat z lepsiho

podnikatelského prostiedi.
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Do ukazatelti aktivity patii v neposledni fad¢ také isty pracovni kapital. Analyzou
tohoto ukazatele a dal$i vysvétlujicich ukazateli u firmy TSS se zabyva nasledujici

tabulka:

Analyza CPK Ucetni obdobi
Ukazatel
Vypocet 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital

CPK=OA-KZ 60070 53889 36682 61220 98164

obratovy cyklus penéz
OCP =DOZ + DOP - PSZ
Denni provozni naklady

64,109 56,772 47,600 46,614 57,324

DN = N/360 e >4 > 0 >
Kapitalova potfeba 30638 30997 25680 27506 33988
KP = OCP * JPV

Tabulka 31: Analyza cCistého pracovniho kapitdlu (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv
spolecnosti TSS, spol. s r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Podnik TSS mél v obdobi 2011 — 2015 pomérné dynamicky vyvoj CPK, kdy
hodnota pracovniho kapitalu nejprve klesla a poté vyrazné stoupala. Hodnota tohoto
ukazatele zahrnuje v obéznych aktivech i penézni prostiedky nad ramec provozné nutné
likvidity, coz vzhledem k tomu, ze se ve firmé hromadi penézni prostiedky na uctu,
znacnym zpusobem ovlivnilo velky narast pracovniho kapitalu v roce 2015. K tomuto
nartistu rovnéz prispélo i1 snizovani kratkodobych zavazka firmy.

Obratovy cyklus penéz podniku TSS v prabéhu obdobi sice klesal, ale v poslednim
obdobi nasledkem snizeni primérné splatnosti dodavatelim opét stoupl. Podnik tedy
v pruméru c¢ekd delsi dobu na navrat penéznich prostfedkii vazanych ve vyrobnim
procesu.

Denni naklady podniku mély béhem sledovaného obdobi stoupajici charakter, coz
jistym zpisobem odpovida charakteru rustu trzeb, vzhledem k tomu, Ze podstatna
provoznich nakladti ma variabilni charakter.

Kapitalova potieba podniku, ktera piedstavuje optimalni hodnotu CPK ma vyvoj
odvozeny z pfedchozich dvou ukazateli. Pokud je porovnana se skute¢nymi hodnotami
pracovniho kapitalu, vyjde najevo skutecnost, ze podnik mé vice nez dostatecnou tiroven
CPK a tim pAdem by nemél byt ohroZen problémy se splacenim. Nicméné znovu je dobré
upozornit na to, ze by ¢ast penéZnich prostfedkii bylo vhodné vyuZit i jinak, pokud je
firma nechce zrovna vyuzit pro dalsi investice nebo pokud si je vlastnici spolecnosti

nehodlaji vyplatit jako podily na zisku.
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4.3 Bankrotni a bonitni modely

Vyuziti souhrnnych ukazateli finanéniho zdravi je poslednim krokem pted

zavéreCnym zhodnocenim. Tyto modely poskytnou komplexni pfedstavu ohledné toho,

jak si podnik TSS stoji z hlediska finan¢niho zdravi. Zaroven také bude mozné sledovat,

jak se ,.skore” jednotlivych modeli méni ve sledovaném obdobi s ohledem na vyvoj

stavovych a pomérovych ukazatelt, které byly dosud zanalyzovany.

4.3.1 Altmanuv model (Z-Skore)

Ucetni obdobi

Ukazatel (X) V(?:;] 2011 2012 2013 2014 2015
X [ X*w | X |[X*w| X [X*w| X [X*w| X [X*w
Cist{/ prac. kapital/aktiva 0,72 (0,52(0,37/0,42|0,30|0,29|0,21{0,39|0,28|0,55|0,39
Kumulovany zisk/aktiva 08 1(049(041(0,55|0,47)0,55/0,46/0,56(0,47|0,63|0,54
EBIT/aktiva 3,11 |0,21|0,65|0,18{0,57|0,17|0,51|0,21|0,66 | 0,22 |0,68
Vlastni kapital/cizi zdroje 042 |199|0,84(2,28|0,96|2,17|0,91(2,73|1,15|4,40|1,85
Trzby/aktiva 1,00 |1,70|169|1,68|1,67|1,65|1,65|1,55|1,55|1,41|1,41
Z-skore - 3,97 3,97 3,74 4,11 4,87

Tabulka 32: Altmandv model (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s r.o.
dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Altmantiv model hodnoti podnik jako finan¢né stabilni, pokud hodnota Z-skoére je

vysSi nez 2,9. V piipadé¢ podniku TSS je hodnota vzdy spolehlivé vyssi a béhem

sledovaného obdobi se dokonce jesté¢ zlepSuje. Firma dosahovala stale lepSiho

ohodnoceni diky postupnému zlepSovani vSech ukazatelll s vyjimkou ukazatele obrat

aktiv (fadek €. 5 v tabulce), ktery klesal. Nejvice se na zlepSeni hodnoceni podepsal

ukazatel popisujici pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Jak jiz bylo vyse feCeno, firma

béhem sledované¢ho obdobi snizovala podil ciziho kapitalu. Ve zkratce je podnik TSS

Altmanovym modelem hodnocen jako finan¢né stabilni.
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4.3.2  Index INO5
, Ugetni obdobi
Ukazatel (X) V(?:)a 2011 2012 2013 2014 2015
X | X*w | X [ X*w | X [X*w| X |[X*w | X |X*w
Aktiva/cizi zdroje 0,13 |3,03{0,39(3,29|0,43|3,18/0,41|3,74|/0,49|5,42| 0,71
EBIT/nakladové uroky | 0,04 |9,00|0,36|9,00|0,36|9,00| 0,36|9,00| 0,36 |9,00| 0,36
EBIT/Aktiva 397 |021/083|0,18|0,73(0,17|0,66|0,21|0,85| 0,22 0,87
Trzby/Aktiva 0,21 |1,70|0,36(1,70|0,36|1,70|0,36|1,70| 0,36 | 1,70| 0,36
OA/KZ 0,09 (3,29/0,30(3,29|0,30|3,29(0,30| 3,29/ 0,30 3,29| 0,30
INO5 - 2,24 2,16 2,08 2,35 2,58

Tabulka 33: Index INO5 (zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolec¢nosti TSS, spol. s r.o.
dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Aby byl ocenovany podnik hodnocen timto modelem jako stabilni, musi hodnota

modelu byt vyss$i nez 1,6. Podnik tuto podminku opét splituje v celém sledovaném

obdobi. Nejvyznamnéjsi polozkou, ktera model v tomto piipadé ovlivnila, byla rentabilita

aktiv (fadek ¢. 2), ktera stejné¢ jako hodnota celého modelu nejprve v prvni ptilce

sledované¢ho obdobi klesala, a ve druhé ptilce opét stoupala, az dosdhla zlepSeni oproti

pocate¢nimu stavu. I tento model tedy hodnoti podnik TSS jako finan¢né stabilni.

4.3.3  Index bonity
; U&etni obdobi
Index (X) V&t‘f 2011 2012 2013 2014 2015
X | X*w| X [X*w]| X X*w | X [ X*w| X |X*w
Cash flow/cizi kapital 1,50 |0,38|0,57(0,00|0,01|-0,39-0,59|0,49 |0,73|1,04 1,56
Aktiva/cizi kapital 0,08 |3,03|0,24(3,29(0,26| 3,18| 0,25|3,74|0,30|5,42 0,43
EBT/trzby 500 [0,12|0,60|0,11|0,53| 0,10 | 0,49|0,14|0,68|0,15|0,77
EBT/aktiva 10,00 | 0,20(2,04|0,18|1,77| 0,16 | 1,61|0,21{2,11|0,22|2,16
Zasoby/triby 0,30 |0,10/0,03|0,10(0,03| 0,08| 0,02|0,08|0,02|0,07 | 0,02
Triby/aktiva 0,10 |1,70|0,17|1,68|0,17| 1,52 | 0,15|1,36|0,14 | 1,20|0,12
Bonita (IB) - 3,65 2,77 1,94 3,98 5,06

Tabulka 34: Index bonity (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprav spolecnosti TSS, spol. s r.o.
dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Index bonity vyuziva k interpretaci bohatSiho spektra nez ptedchozi bankrotni

modely. V piipadé¢ ze hodnota IB podniku je 3 nebo vyssi, je situace v podniku

povaZovana za idealni. Do této kategorie podnik patii na pocatku sledovaného obdobi

v roce 2011 a ke konci obdobi v letech 2014-2015 se do ni opét vraci po poklesu v letech
2012-2013. Pravé v letech 2012-2013 se hodnota podniku propadla do niz§ich

hodnoticich stupnii. V roce 2012 doséhl podnik hodnoty IB = 2,77, kdy je situace ve firmé
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hodnocena jako ,,velmi dobra*. V roce 2013 se potom hodnota IB propadla az na hodnotu
1,94, kdy hodnotime bonitni situaci firmy pouze jako ,,dobrou‘. Tento pokles v prib&éhu
sledovaného obdobi zplsobil pfedevsim ukazatel zkoumajici podil cash flow a ciziho
kapitalu.

Vzhledem Kk tomu, Ze v roce 2012 méla firma cash flow snizené a v roce 2013
dokonce zaporné kvili investicim, doslo ke snizeni hodnoty IB firmy do takové miry, ze
se firma v hodnoceni propadla o dvé pficky. Nicméné jak jiz bylo feceno, do konce
obdobi se tento trend opét obratil a na konci obdobi ma firma opét nejvyssi pricku
hodnoceni. Navic i1 ono slabsi hodnoceni, na které se podnik TSS propadl, nenaznacovalo

vazné problémy firmy, takZe 1 tento model oznacuje podnik za perspektivni.

4.3.4  Kralickiv Quick-test

Ucetni obdobi

Index (X) 2011 2012 2013 2014 2015
X |body| X body| X |body| X |body| X |body
Vlastni kapital/aktiva 0,66 4| 0,69 4| 0,68 410,73 410,81 4
(cizi zdroje-penize)/cash flow | 0,74 4| 77,14 0|-1,80 0|0,48 410,00 4
EBIT/Aktiva 0,21 4| 0,18 4| 0,17 4|0,21 410,22 4
Cash flow/trzby 0,07 2| 0,00 1|-0,08 00,08 3(0,14 4
Quick-test (QT) 3,50 2,25 2,00 3,75 4,00

Tabulka 35: Kralickiv Quick-test (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z vyrocnich zprdv spolecnosti TSS, spol. s
r.o. dostupnych v obchodnim rejstriku [9])

Tento model hodnoti firmy, jejichz primérné bodové ohodnoceni ¢ini méné nez
jedna, jako bankrotem ohrozené a firmy, které dosahnou hodnoty 3 a lep$i, jako finan¢né
stabilni. Mezi hodnotou 1 a 3 se nachazi tzv. Seda zona. Podnik TSS byl hodnocen jako
finan¢né stabilni v letech 2011, 2014 a 2015. V letech 2012 a 2013 se propadl do Sedé
zony, protoze obdrzel velice slabé hodnoceni u obou dil¢ich ukazateli, které byly
ovlivnény firemnim cash flow (fadky €. 2 a 4). Nastésti pro firmu vypadek v cash flow,
ktery ovlivnil tento 1 pfedchozi model, byl mimotadny. Nizké resp. zaporné cash flow
v letech 2012-2013 bylo nasledkem investicni a finan¢ni ¢innosti (pofizeni nového

dlouhodobého majetku a vyplata podilu na zisku).
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4.4 Shrnuti finan¢ni analyzy

V priibéhu celé analyzy bylo mozné ziskat informace jednak o finan¢nim zdravi
firmy a potom také o tom, jak se projevuje investi¢ni ¢innost firmy. Z analyzy n€kolikrat
vyplynulo, Ze firma TSS se stavi negativné k zadluzovani a vyuziva k financovani
Vv rostouci mife vlastniho kapitdlu. Nominalni hodnota vlastniho kapitalu potom nariista
pomoci kumulace nerozdéleného zisku z minulych let. V aktivech se toto chovani bézné
odrazi naristem penéz na bézném uctu firmy. Firma takto nahromadéné prostiedky
nasledné vyuZziva k financovani svych investic, misto, aby si brala dlouhodobé uvéry,
popiipadé vyuzivala jiné formy dlouhodobého kapitalu. Tento pfistup zifejmé vlastnici
firmy preferuji vzhledem k tomu, Ze si své podily na zisku vyplaci nepravidelné a z firmy
profituji i formou mzdy. Na druhou tento zplsob financovani investic se projevuje
prudkymi vykyvy cash flow v letech, kdy se investuje, coz narazoveé negativné ovliviiuje
analyzu.

Pti hodnoceni souhrnnymi modely doslo k rozporu mezi bankrotnimi a bonitnimi
modely. Altmantv model a Index INOS sice vykazaly slabsi hodnotu v obdobi vystavby
a uvadéni nové investice do provozu, ale rozhodné se tento fakt neprojevil v takové mife
jako u bonitnich modelt. Index bonity a Kralickliv Quick-test oba davaji velky vyznam
penéznim tokim, na kterych se investice v prislusnych letech nejvice podepsala. U
Quick-testu podnik spadl do Sedé zony a u indexu bonity, ktery pii interpretaci hodnoti
bonitni situaci podniku, podnik ztratil nejlepsi hodnoceni a postupné se propadl az o dva
stupné pod n¢j. Nicméné na konci sledované¢ho obdobi uz vSechny modely opét shodn¢
hodnotily podnik jako finan¢né stabilni a perspektivni.

Zaveérem financni analyzy je, Ze se podnik té$i velmi dobrému finanénimu zdravi.
Podnik ma povzbuzujici a perspektivni vysledky v oblasti zisku a zaroven je finan¢né
stabilni. Je schopny provadét investice a tim pddem ma potencidl reagovat a vyuzit
rostoucich trendl celého odvétvi. Podnik svym piistupem mozné az zbyte¢né nevyuziva
veskery ziskovy potencidl tim, ze hromadi penize na Gctu, ale zas na druhou stranu
z finan¢ni analyzy nevyplyva zadné nebezpeci, které by v dohledné dob&é mohlo podnik

po finan¢ni strance ohrozovat.
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5 SWOT analyza

Posledni kapitola ptedtim, nez dojde k samotnému ocetiovani podniku TSS, je
SWOT analyza, ktera by méla shrnout poznatky, ziskané pomoci financ¢ni a strategické
analyzy. Uréenim silnych a slabych stranek podniku TSS a identifikovanim trznich
prilezitosti a hrozeb pomoci dosud zpracovanych informaci a dat budou postaveny
zaklady, o které se pak opfe vysledek ocenéni pti zavére¢ném shrnuti.

Nasledovat bude bodovy vycet prvki spadajicich do ptislusné oblasti SWOT:

5.1 Silné stranky

Mezi silné stranky podniku TSS spol. s r.o. patfi:
e Pozitivni hospodaiské vysledky a ptizniva rentabilita aktiv
¢ FinanCni stabilita ve forme& vysoké urovné likvidity
e Stabiln¢ generuje pozitivni provozni cash flow
e Vysoké bariéry vstupu na trh
e NavySovani hodnoty podniku zpétnymi investicemi zisku
e 74dné uvéry
e Dlouholeta praxe v oboru
e Diferencovana struktura produkce
e Pestré portfolio riznych dodavateli a odbératelti
e Rozvinutd firemni vize a strategie
e Spickové vybaveni modelarny
e Dobra dopravni dostupnost
e Dlouholeta historie a tradice
e Tuzemsky podnik, ktery podnikd v domacim prostredi
e Rozviji dil¢i konkurenéni vyhody a kompenzuje nevyhody
e Ma pozitivni reference
e Aktivni péstovani vztahti s obchodnimi partnery
o Usp&sné vyuziva dotaénich programi k investicim
e NavySuje svij trzni podil

e Drzitel certifikatu ISO 9001
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5.2 Slabé stranky

Vycet slabych stranek podniku TSS je nasledujici:
e Velmi slaba inovacni sila (neprovadi vyzkum a vyvoj)
e Potencialné rizikova vlastnicka struktura (dva spole¢nici s 50% podilem)
e Mirna rivalita mezi zaméstnanci jednotlivych stiedisek
e Technologicky zastaralé vybaveni slévarny
e Postrada fizeni naklada vlastniho kapitalu

e Nedostatek uchazect o zaméstnani s odpovidajici kvalifikaci

5.3 Prilezitosti

Podnik bude moci v nasledujicim obdobi vyuzit téchto pfilezitosti:
e ZlepSeni dopravni situace s dostavbou dalnice D11 do Hradce Kralové
e Vyuziti dalSich dotacnich programii pro modernizaci slévarny a
nastartovani vlastnich inovac¢nich procest

e Ziskani komplexnich zakazek spojujicich v§echna vyrobni stiediska

5.4 Hrozby

Potencialné ohrozujici situace, proti kterym by se podnik mél do budoucna zajistit,
jsou:
e Ztrata kliCovych vykonnych zaméstnancii
e Ztrata vedouciho postaveni na trhu v oblasti vyroby modelil
e Zptisnéni legislativnich norem v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi a

bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci zaméstnancl
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6 Rozdéleni majetku a modifikace hospodarskych vysledki

Prvnim krokem samotného procesu ocenovani podniku je urceni toho, kterd cast
majetku podniku je provozné potiebna a ktera neslouzi k hlavni provozni ¢innosti
podniku. Rovnéz je tfeba upravit vysledek hospodateni na vSech urovnich tak, aby z n¢j
byly vyClenény ty naklady a vynosy, které nesouvisi s provozni ¢innosti podniku TSS
(vynosy a naklady souvisejici s prodejem majetku firmy). Vyrazena aktiva se na samém
zavéru ocenéni opét prictou k vysledné hodnoté podniku.

Podle profesora Matika je z aktiv firmy pfed ocenénim potieba vyradit predevSim
tyto polozky.

e Dlouhodoby finan¢ni majetek — Vytrazuji se veskeré podily v jinych firmach
i cenné papiry. Jedinou vyjimkou v tomto piipadé tvoii podily v jinych
firmach, jejichz hlavni ¢innost je kli€¢ova pro provozni ¢innost ocenovaného
podniku.

e Kratkodoby finanéni majetek — Penize a jejich vysoce likvidni ekvivalenty
se vyfazuji v mnozstvi, ve kterém ptesahuji provozné nutnou uroven
likvidity. Tato uroven se bézné urcuje prumérnou hodnotou okamzité
likvidity v daném odvétvi, ale ocenovatel ji mize i individualné odhadnout
vzhledem k pomérim v ocenovaném podniku.

e Ostatni neprovozni aktiva — Ocenovatel by mél automaticky vytadit
jakékoli aktivum, o kterém vi, Ze se ani nepiimo nepodili na hlavni ¢innosti
podniku. Jako piiklad je mozné uvézt pohledavky, které nesouvisi s hlavni
¢innosti, nadbyte¢né zasoby nebo tfeba majetek piedstavujici dlouhodobé
nevyuzivané vyrobni kapacity.

e Provozni majetek souvisejici s jinou ¢innosti — V piipad¢ ze ma podnik dva
nebo vice srovnateln¢ vyznamnych oborG hlavni cinnosti, mél by
ocenovatel rozdélit aktiva (i hospodaiské vysledky) do ptislusnych skupin
a ty oceiiovat zvlast. Takovy postup oceilovani vSak vyzaduje detailni
informace, které mtze poskytnout kvalitni vnitropodnikové ucetnictvi

Matik ve svych publikacich vychazi z ptedpokladu, Ze podnik ma jedno zakladni
podnikatelské zaméfeni, za jehoZ Ucelem byl ztizen. V piipadé podniku TSS je to
komplexni kovovyroba od vyroby modelt pro odlitky, vyroba odlitku a jeho nésledné
dotvareni a obrabéni do kone¢né podoby. Pro tcely oceniovani podniku je nezbytné, aby

aktiva byla rozdélena na provozné nutnd a provozné nepotiebnd, protoze je tak lépe
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zachycena skute¢na ekonomicka vykonost podniku. Soucasti tohoto procesu je vyfrazeni
nakladovych a vynosovych polozek, které maji souvislost s témito vyrazenymi aktivy. [1]

Uvedené vypocetni tabulky Vv nasledujicich kapitolach a podkapitolach neobsahuji
nékteré méné zasadni vypoctové prvky. Kompletni tabulky a vypocty je mozné zhlédnout

Vv prilozeném vypoctovém souboru.

6.1 Provozné nutny investovany kapital

Identifikaci provozné nutného majetku je mozné urcit iroven provozné nutné¢ho
investované¢ho kapitalu. Tato poloZka ptedstavuje zdroje financovani potrebné ke kryti
provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.

Nasledujici tabulka obsahuje dil¢i hodnoty pro vypocet provozné nutného investované¢ho

kapitélu:

PROVOZNE NUTNY MAJETEK Analyzované obdobi
2011 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby majetek provozné
nutny 29216 | 47222 64 089 64 754 59 906
Penize v rozvaze 27 460 27 605 11728 31955 66 231
Okamyzita likvidita 1,05 1,02 0,43 1,05 3,08
Primérna okamzita likvidita odvétvi 0,243
Provozné nutna likvidita 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Provozné nutné penize 6394,64 | 6565,48 6697,87 | 7441,59| 5226,98
Pracovni kapital provozné nutny 37086| 32955 32383 36 575 36781
Investovany kapitdl provozné nutny 66302| 80177 96472 | 101329 96 687

Tabulka 36: Provozné nutny majetek (zdroj: Vlastni zpracovadni podle dat z ucetnich vykazi firmy TSS a podle ndvodu
prof. Marika [1,9]

Dulezitym krokem pii vypoltu provozné nutného pracovniho kapitalu je
stanoveni provozné nutné likvidity. Za maximdlni urovenn provozné nutné likvidity
v podniku TSS se v tomto piipadé pocita oborovy priamér okamzité likvidity odvétvi C
25, do kterého byl podnik zatazen, za obdobi 2011-2015. Tento pramér ¢ini 0,243, takze
veskeré penézni prostfedky podniku nad tuto hladinu likvidity jsou pfi tomto ocenéni
povazZovany za provozné nepotiebné. Diky tomu byl v celém analyzovaném obdobi
vyfazen z provozniho majetku pomérné velky objem penéZnich prostredk.

Veskery dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek podniku je povazovany za

provozné nutny, protoze neexistuji diikazy ani naznaky, ze by tomu tak nebylo. Firma
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Vv analyzovaném obdobi nevlastni Zadny dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery by bylo

tteba z provoznich aktiv vyradit.

6.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Vypocet Korigovaného provozniho vysledku hospodafeni (KPVH) vychazi z jeho
nejbliz§tho ekvivalentu ve vysledovce, kterym je standartni provozni vysledek
hospodatfeni. KPVH je moZné spocitat jako provozni zisk, od kterého se odecte hodnota
hospodarského vysledku za prodej majetku (odectou se trzby za prodany majetek a pticte
se zistatkova cena prodaného majetku). Timto zptisobem dojde k vypoétu KPVH po

odpisech, pred troky a pred zdanénim.

Analyzované obdobi
Korigovany provozni vysledek

hospodareni 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni vysledek hospodareni z

vysledovky 23797 | 24766| 20881| 34163| 41357
Vylouceni VH z prodeje majetku -262 -2 531 -520 -905 -1469
Korigovany provozni vysledek

hospodareni 23535| 22235| 20361| 33258| 39888

Tabulka 37: Korigovany provozni vysledek hospodareni (zdroj: Vlastni zpracovdni podle dat z ucetnich vykazi firmy
TSS a podle ndvodu prof. Marika [1,9]

Pti porovnani provozniho VH a KPVH je mozné vidét podobny vyvoj, ktery ma
rustovy charakter, nicméné¢ provozni zisk je na rozdil od KPVH ovlivnén nestalym VH z
prodeje majetku, na ktery ma vliv investi¢ni cyklus podniku. V roce 2012 prodej majetku
tvofti vic nez 10% provozniho zisku, takze se rozhodn¢ nemusi vzdy jednat o zanedbatelny

rozdil.
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7 Generatory hodnoty a predbézné ocenéni

Za generatory hodnoty se oznacuje ne€kolik specifickych veli¢in, které podle prof.
Matrika spole¢né urcuji hodnotu podniku. Nékteré z generatorii pritom hodnotu podniku
ve své podstaté navysuji, jiné ji zase snizuji. Nasledujici kapitola se vénuje stavu téchto
veli¢in v podniku TSS a ptedpovédi jejich vyvoje v tiiletém obdobi od data ocenéni.
V posledni podkapitole se potom vyuziva této predpovedi k vypracovani prvniho odhadu
hodnoty podniku praveé na zakladé téchto generatort.

Za generatory hodnoty se oznacuji tyto veli¢iny [1, str. 125-126]:

1. TrZby podniku a jejich rist
Ziskova marze KPVH

Investi¢ni naro¢nost na pracovni kapital

2
3
4. Investicni ndrocnost dlouhodobého majetku
5. Diskontni mira (naklady kapitalu)

6. Struktura zdroji financovani (objem cizich zdrojt)
7

Doba existence podniku

7.1 Prognoza trzeb

Aby mohlo byt stanoveni hodnoty podniku pfesné, je nezbytné provézt co
nejpresnéji progndzu vyvoje trzeb podniku. Jeding tak je mozné dosahnout pozadovanou
objektivizovanou tj. opakovatelnou hodnotu podniku. Pfedpovéd’ trzeb ovliviiuje vSechny
ostatni generatory hodnoty, jsou zakladem pro vytvofeni finan¢niho planu a jejich
piedpoveéd’ tedy ovliviiuje cely zbytek ocenéni. Na piesnosti piedpovédi trzeb je tedy
zavisla kvalita a pfesnost stanoveného financniho planu, at’ uz kratkodobého ¢i
dlouhodobého.

Nejprve je vSak potieba definovat veli¢inu, kterd by méla byt analyzovana a
pfedpovézena. Teoreticky termin ,,trzby*, totiz neni v ucetnich a analytickych vykazech
stanoven pevné a existuje tedy n€kolik rtiznych pohledii na trzby, které se li§i v tom, co
vSechno se do trzeb zahrnuje. Pro ucely tohoto ocenéni bude termin ,,trzby* pfedstavovan
poloZkou ,,Vykony* z vykazu zisku a ztraty. Divodem je, Ze tato poloZzka u vyrobnich
podnikil (jakym je podnik TSS) ptedstavuje nejvyssi vynosovy prvek, ktery je zaroven

také nejvice provazan s hlavni ¢innosti podniku.
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ROK 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vykony TSS 134778 170 507 173 804 177 602 202 201 212 008
Index ristu vykonu

podniku - 1,27 1,02 1,02 1,14 1,05
Vykony NACE - C25 | 72385213 | 81942303 | 85610238 | 90 661 568 | 92 763 152 94 883 526
Index rlstu trhu - 1,13 1,04 1,06 1,02 1,02
Index rlstu trzniho

podilu - 1,12 0,98 0,96 1,11 1,03

Tabulka 38: Vyvoj trZzeb podniku TSS a celého odvétvi (zdroj: Vlastni zpracovdni podle dat z ucetnich vykazu firmy TSS
a podle ndvodu prof. Marika [1,;9]

Porovnanim trzeb (vykont) podniku TSS a odvétvi C 25 podle NACE muzeme
vidét, Ze se vyvijeji podobné. To, Ze se nevyviji tiplné identicky, svéd¢i o tom, ze se méni
trzni podil firmy v odvétvi. Vzhledem k tomu, Ze tento trzni podil pfedstavovany
objemem vykont na celkovych vykonech odvétvi je velice nizky, da se pfedpokladat, ze
zvySovani tohoto trzniho podilu je mozné diky navySovani vyrobnich kapacit pfi
zachovani ¢i zlepSovani kvality vyroby. Schopnost firmy navySené kapacity vyuZit a trzni
podil navysit, rovnéz zavisi na schopnostech obchodnich zastupcti, kteti sjednavaji pro
podnik zakazky.

Aby bylo moZzné predpovédét budouci vyvoj trzeb odvétvi a tim 1 podniku, je
potieba zjistit, zda existuje korelace mezi vyvojem trzeb a vyvojem nékteréhé z hlavnich
makroekonomickych veli¢in, které spole¢né predstavuji vyvoj ekonomiky jako celku.

Nasledujici tabulky obsahuji hodnoty Ctyf z téchto ukazatel, a jejich korelaci
vyjadienou hodnotou Pearsonova rozdéleni s trzbami odvétvi C 25 a s trzbami podniku
TSS. Tyto ukazatele byly vybrany, protoze dosahly nejvyssi korelace ze vSech

testovanych ukazateli:

Vychozi obdobi Predpovéd
ROK 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Zameéstnanost -1 0,4 0,4 1 0,8 1,4 1,8 0,3 0,3
Dlouhodobé
urokové sazby 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,6 1,1
Saldo bézného
uctu -3,6 -2,1 -1,6 -0,5 0,2 0,9 2,1 1,2 1,3
deflator HDP -1,5 -0,2 1,5 1,4 2,5 1 1,1 0,9 1,6

Tabulka 39: Vyvoj a predpovéed’ makroekonomickych velicin (zdroj: vlastni zpracovani z dat makroekonomické
predikce ministerstva financi [11;1])
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Korelace s vyvojem trzeb - Pearsonovo rozdéleni
Makroekonomicka velicina Obor C 25 Podnik TSS
Zameéstnanost 0,96 0,92
Dlouhodobé urokové sazby -0,90 -0,89
Saldo bézného uctu 0,99 0,97
Deflator HDP 0,87 0,79

Tabulka 40:Tabulka zavislosti oborovych a podnikovych trzeb na makroekonomickych velic¢indch (zdroj: viastni
zpracovdni z dat makroekonomické predikce ministerstva financi [11;1])

Dalsi krok spociva ve vybéru makroekonomického ukazatele, ktery nejlépe vysvétli
vyvoj trzeb odvétvi a tim padem 1 podniku. Tento ukazatel pak pomoci regresni analyzy
urci rovnici zavislosti, kterd diky predpovézenym hodnotam vybraného ukazatele, které
pochézi z makroekonomické predpovédi ministerstva financi CR, piedpovi
pravdépodobné hodnoty trzeb v nasledujicich obdobich.

Jako nejlepsi vysvétlujici ukazatel byl pro regresni analyzu zvolen ukazatel Saldo
bézného Uctu (vyjadieno procentudlné vzhledem k HDP), ktery je tizce propojeny
S vyvozem a dovozem zbozi a kapitalu. Ukazatel byl vybran hned z nékolika diivodu. Za
prvé jeho koeficient korelace s odvétvim C25 je nejvyssi ze vSech, za druhé tato vysoka
korelace ma 1 pomérné jasnou logickou souvislost. Navic kdyz se podivame na ostatni
ukazatele, tak Deflator HDP ma korelaci vyrazné nizsi, Dlouhodobé urokové sazby maji
korelaci sice vysokou ale zapornou, coZ sice neznamena, ze se neda pouzit, ale vypocet
je komplikovanéjsi a proto je lepsi dat piednost jiné dostupné alternativé. Druhym
nejvhodnéjsi ukazatelem je Riist zaméstnanosti. Nicméné pii pouziti tohoto ukazatele
byly ptedpovézeny trzby odvétvi v rozporu s logikou, kdy nasledkem nizSiho (nicméné
stale kladného) rtistu zaméstnanosti byly predpovézen pokles trzeb odvétvi 1 podniku.

Po vybrani ukazatele Salda bézného uctu je dalSim krokem vybér vysvétlujiciho
trendu zavislosti vykonti odvétvi na tomto ukazateli. Dle Matika je vhodné pouzit jeden
ze zakladnich trendi, linearni, exponencidlni, mocninny nebo parabolicky. Cilem je
vybrat takovy trend, ktery nejlépe vystihuje dosavadni vyvoj a zaroven predpovida
rozumny budouci vyvoj. V tomto piipadé nebylo mozné vilbec pocitat zavislost
mocninnym trendem, protoze vybrany ukazatel vykazuje ptili§ mnoho zapornych hodnot.

Z testovanych trendii byl jako nejvhodnéj$i vybrén trend parabolicky. Rovnice
vysvétlujici paraboly téméf dokonale vysvétluje zavislost oborovych trzeb na ukazateli
saldo béZného uctu. Nasledujici bodovy graf obsahuje graf a rovnici funkce této
zavislosti. V tabulce pod grafem jsou potom vypocty vedouci az ke konkrétni pfedpovédi

trzeb podniku TSS:
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Obrdzek 3: Graf vysvétlujici funkce parabolického trendu (zdroj: vlastni zpracovdni z dat makroekonomické predikce
ministerstva financi [11;1])

Progndza
trzeb 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Parabolicky
trend 82462966 | 85269296 | 90407989 | 92936933 | 94889440 | 96895499 | 95549769 | 95746351

Index rlstu

trhu 1,14 1,03 1,06 1,03 1,02 1,02 0,99
Index rlstu
trzniho podilu 1,12 0,98 0,96 1,11 1,03 1,04 1,04
Teoretické

hodnoty trzeb | 171842 | 173365| 177365 | 202876| 212332 | 224874 | 229987 | 239020

Tabulka 41: Predpovéd trzeb podniku TSS parabolickou regresni funkci (zdroj: viastni zpracovdni z dat
makroekonomické predikce ministerstva financi [11;1])

Pomoci ziskané rovnice zavislosti a hodnot Salda bézného uUctu
Z makroekonomické piedpovédi byly pfedpovézeny trzby Odvétvi C25. Rovnéz byl
analyzovan vyvoj trzniho podilu podniku TSS v odvétvi.

Priimérny index ristu trzniho podilu je 1,04. Jinymi slovy se trzni podil béhem
analyzovaného obdobi v priméru zvysil o 4% kazdy rok. Tento primérny narlst je
konzistentni s vysledky analyzy konkuren¢ni sily, kterd byla zpracovdna v rdmci
strategické analyzy podniku TSS a kterd piedpovédéla drobny rist trzniho podilu
podniku. Pifi pfedpokladu nezménéné situace v podniku Vv této oblasti lze tedy
predpokladat, Ze tento prumérny rist bude v predvidaném obdobi zachovan.

Z vyvoje trzeb odvétvi a z vyvoje trzniho podilu podniku TSS je jiz pfimo mozné
odvodit predvidané trzby podniku TSS. Predvidané hodnoty trzeb podniku jsou zluté
zvyraznény v poslednim fadku tabulky ¢. 37. Vroce 2016-2018 firmu podle této
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predpovédi ¢ekd nartist trzeb. Tento nartist je vSak dostatecné stiizlivy a konzistentni
S dosavadnim vyvojem trzeb podniku.

Nésledujici graf zachycuje vyvoj trzeb a teoretické hodnoty vysSlé z regresni
analyzy. Zdani, Ze graf obsahuje pouze teoretické hodnoty za obdobi 2015-2018 je
zpusobeno tim, ze v obdobi 2010-2015 jsou teoretické hodnoty témét dokonale piekryté
grafickym znazornénim skutec¢nych vykont podniku TSS:

Predpovéd trzeb podniku TSS

300000

250000

o

150000
"

100000

50000

U T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=—&—Trzby podniku - teoretické hodnoty [KC] == Vykony TSS [KE]

Obrdzek 4: Graf skutecnych a predikovanych vykon( podniku TSS spol. s r.o. ((zdroj: viastni zpracovadni z dat
makroekonomické predikce ministerstva financi [11;1])

7.2 Ziskova marze

Pti ocenovani podniku Ize ziskovou marzi (podil KPVH na trzbach) vypocitat
dvéma zptisoby a to ,,shora* a ,,zdola*. Vypocty se lisi v piistupu, ale jinak se dobiraji ke
shodnému vysledku. Profesor Matik doporucuje vzit v tvahu oba zplsoby vypoctu a
porovnanim jejich hodnot zkontrolovat spravnost vypoctu.

Pti vypoctu ,shora* se pii vypoctu KPVH vychazi z provozniho vysledku
hospodareni stejnym zpisobem, jak to bylo uc¢inéno v piedchozi 6. kapitole. V tomto
ptipadeé se jesté pficte hodnota odpisil, aby ziskova marze byla vypocitana z KPVH pied
odpisy. Pfedpovéd’ pak probiha stanovenim primérné ziskové marze pro predpovidané
obdobi a naslednym dopoctem piedpovidané hodnoty KPVH.

Pii vypoctu ,,zdola* se postupuje jinak. Nejprve se stanovi podil vSech dil¢ich
nakladovych a vynosovych polozek na vykonech podniku. Poté dojde k urceni

primérnych hodnot téchto podilli a na zakladé predpoveédi vykonli budou stanoveny
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predpovédi absolutnich hodnot téchto dil¢ich polozek, ze kterych se potom vypocita
predpovéd KPVH pied odpisy.

Spole¢ny problém pro oba dva zpiisoby je volba obdobi, ze kterého se vypocita
pramérnd ziskova marze pii vypoctu shora a pramérné dil¢i ,,marze* nakladd a vynosu.
Ocenovatel by mél pii této volbé vzit v uvahu vyvoj trendi v podniku, anebo naopak
vyloucit nekteré obdobi, pokud jsou hodnoty extrémné vychylené z normalu kvili
mimofadnym udalostem. Aby byla zachovana shoda vysledné ziskové marze obou
postupt (shora i zdola), je pfi volbé obdobi pro vypocet planované ziskové marze nutno
u obou metod zvolit stejné obdobi.

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet 1 pfedpovéd KPVH a ziskové marze u

podniku TSS zptsobem ,,zdola*:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze (tis. K¢) 2960| 4088| 3346| 5631| 3985| 5245| 5364| 5575
Vykony (tis. K¢) 170507 | 173804 | 177 602 | 202 201 | 212 008 | 224 874 | 229 987 | 239 020
Vykonova spotieba
(tis. K¢) 76989 | 79446| 81318| 85945| 79417| 89909| 91954 | 95565
Osobni naklady (tis. K¢) 62066 | 68489| 71352| 74058| 78470| 82797 | 84680| 88006
KPVH pred odpisy
(v tis. Kc) 29188 | 25718| 26303| 42032| 49657| 49708 | 50838 | 52835
Ziskovd marzZe 17,12% | 14,80% | 14,81% | 20,79% | 23,42% | 22,10% | 22,10% | 22,10%
Pramér 22,10% -

Tabulka 42: Vypocet a predpovéd ziskové marze ,,zdola” (Zdroj: Vlastni zpracovani s pouZitim dat podniku TSS spol.
s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Z tabulky 1ze sledovat vyvoj ziskové marze v analyzovaném obdobi. Ziskova marze
pied odpisy ma vytrvale rostouci charakter, a bylo by proto zavadéjici predpovidat
hodnotu ziskové marze jako primér celého obdobi. Jak z piedchozi analyzy podniku
vyplynulo, probé¢hla v roce 2012 a 2013 v podniku velka investice do strojii a vyrobnich
prostor. Roky 2014 a 2015 s vyrazné vy$si hodnotou ziskové marze tedy piedstavuji
vysledky podniku v situaci, kdy zminéna investice je jiz v provozu. Z toho diivodu bude
budouci ziskova marze, stejn¢ jako dil¢i marze pii vypoctu ,,zdola®, urcena jako prameér

téchto hodnot z obdobi 2014-2015. Ziskova marze pro planované obdobi tedy ¢ini 22,1%.

7.3 Pracovni kapital — investi¢ni narocnost

Aby moha byt vypocitana investicni narocnost Cistého pracovniho kapitalu, je
potieba nejprve zhodnotit a pfedpovédét vyvoj ob&éznych aktiv. Idedlnim zplsobem je

prozkoumat vyvoj ukazateli doby obratu a stanovit primérnou hodnotu pro planované
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obdobi podobnym zpiisobem jako piu vypoctu ziskové marze. V tomto ptipadé je vSak
mozné stanovit primérny interval jednotlivych polozek obéznych aktiv nezavisle na
ostatnich, pokud je to vhodné.

Predpovézené prumérné doby obratu podniku TSS jsou uvedeny v nasledujici

tabulce:
Doba obratu ve
dnech 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 41,26 44| 34,74 35,68| 30,49| 33,63| 33,63| 33,63
Pohledavky 81,60| 66,32 71,63| 70,87| 60,21| 67,26| 67,26| 67,26

Kratkodobé zavazky 55,48 | 55,88| 55,79| 54,44| 36,47| 51,61| 51,61| 51,61

Dlouhodobé zavazky | 24,87| 24,47| 25,76| 19,58| 19,32 22,8 22,8 22,8

Tabulka 43: Doby obratu obéZného majetku (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle
ndvodu profesora Marika [1,9])

Pfi vypoctu doby obratu zasob bylo zohlednéno, ze v letech 2011-2012 byla tato
doba znateln¢ vys$i nez v nasledujicich obdobi. Proto byla primérnd doba obratu
pocitana z obdobi 2013-2015.

U doby obratu pohledavek nebylo pocitano s rokem 2015, protoze v tomto obdobi
byla hodnota tohoto ukazatele vyrazné vyssi nez v nasledujicich obdobich.

Doba obratu kratkodobych zavazki byla ve sledovaném obdobi témét neménnd az
do roku 2015, kdy vyznamn¢ poklesla. Vzhledem k tomu, ze se neda fict, zda se jedna
vylozené¢ o anomalii €i 0 novy trend, tak nebylo mozné tuto hodnotu jednoznac¢né vyloucit
nebo naopak uptednostnit. Proto byla priimérnad doba obratu zavazki vypoctena z celého
obdobi 2011-2015.

Primérna hodnota doby obratu dlouhodobych zavazki se rovné€Zz vypocitava
Z celého obdobi, protoze 1 kdyz hodnota doby obratu téchto zavazkl lehce poklesla, neni

pokles tak dramaticky, aby kviili nému bylo tieba zcela vylouéit ptedchozi hodnoty.
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Nésledujici tabulka obsahuje absolutni hodnoty polozek obéznych aktiv,

vypoctenych z planovanych trzeb na zdkladé vyse uvedenych primérnych dob obratu, a

Z nich vypocteny planovany provozni pracovni kapital:

Provozni pracovni

kapital 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Zasoby 19542 | 21242 | 17139| 20038 | 17955| 21010 | 21488 | 22 332
Pohledavky 38650 | 32020 | 35337| 39805| 35456 | 42012 | 42967 | 44 655
Provozné nutné penize 6395| 6565| 6698| 7442| 5227| 7846| 8024| 8339
Dlouhodobé zavazky 11780| 11813 | 12709| 10996 | 11375| 14241 | 14565 | 15137
Kratkodobé zavazky 26276 | 26978 | 27522 | 30578 | 21478 | 32239 | 32972 | 34267
Provozni pracovni

kapital 25306 | 21142 | 19674| 25579 | 25406 | 24009 | 24563 | 25543

Tabulka 44:Predikce obézZnych aktiv a provozné nutného pracovniho kapitdlu (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim
dat podniku TSS spol. s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Poslednim krokem ke stanoveni investi¢ni narocCnosti pracovniho kapitalu je

porovnani narlstu trzeb s ndrlstem provozné nutného pracovniho kapitalu. Za timto

ucelem se pouziva tzv. Koeficient naro€nosti rlstu trzeb na rast pracovniho kapitélu.

Nicméné jiz na prvni pohled je pomérné ziejmé, ze ackoli trzby podniku v pribéhu

sledovaného 1 planované¢ho obdobi rostou, Uroven provozné¢ nutného kapitdlu se po

vétSinu doby téméf neméni. Skutecnd hodnota tohoto ukazatele za analyzované obdobi

2011-2015 byla pouhych 0,24% a pro obdobi planu to bylo 0,51%. Tato hodnota

piedstavuje, ze pii nartstu vykonti o 100 korun by bylo potieba navysit pracovni kapital

0 pouhych 51 haléit. Z toho vyplyva, ze investicni naro¢nost rustu trzeb na provozni

pracovni kapital je velmi nizké az zanedbatelna.

7.4 Dlouhodoby majetek — investi¢ni naro¢nost

Poslednim vyznamnym generatorem hodnoty, ktery znacnym zptisobem ovliviiuje

podobu finanéniho planu a v disledku také i konecnou hodnotu podniku je investi¢ni

naro¢nost dlouhodobého majetku. V této podkapitole jsou pocitdny nutné investice,

potfebné k uskutecnéni planovaného rlstu trzeb. Diky tomu je mozné spocitat také

planovanou vysi odpist pro finan¢ni plan.
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Naésledujici tabulka znazornuje vypocet investicnich koeficientli, pro jednotlivé

slozky dlouhodobého majetku:

Stanoveni koeficientl investi¢ni naro¢nosti 2011 2012 2013 2014 2015

Nehmotny majetek
Stav majetku ke konci roku 432 879 1421 1222 1628
Odpisy 106 119 150 200 278
Investice netto - 447 542 -199 406
Investice brutto - 566 692 1 684
Investi¢ni naro¢nost nehmotného majetku 2,88%

Stavby
Stav majetku ke konci roku 17006 | 16472| 22981| 23083 | 24516
Odpisy 4185 2233 2423 3774 4184
Investice netto - -534 6 509 102 1433
Investice brutto - 1699 8932 3876 5617
Investicni narocnost staveb 18,1%

Samostatné movité véci (stroje)
Stav majetku ke konci roku 5532 8341 | 31956| 29356| 31091
Odpisy 1361 1131 3369 4800 5307
Investice netto - 2809| 23615| -2600 1735
Investice brutto - 3940 | 26984 2200 7042
Investi¢ni narocnost stroju 61,59%

Tabulka 45: Vypocet koeficient( investicni ndrocnosti podniku TSS (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku
TSS spol. s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1;9])

Koeficienty investi¢ni naro¢nosti dlouhodobého majetku maji mnohem vétsi
hodnotu, nez byla naro¢nost provozné nutné¢ho pracovniho kapitalu. Je tedy ziejmé, ze
béZzna ¢innost podniku je ve velké mife ovlivnéna praveé vyrobni kapacitou dlouhodobého
majetku. Diky tomu, ze béhem sledovaného obdobi prob¢hla velkéa investice do tohoto
druhu majetku, je mozné pomoci koeficientu odvodit, jak se tato investice projevila na
naristu trzeb podniku.

Z vypoctu v tabulce vychdzi, Ze investi¢ni ndro¢nost nehmotného majetku je pouze
2,88%, takze tento druh majetku pravdépodobné piimo nesouvisi s provozni ¢innosti
podniku, ale hraje spiSe podptrnou ulohu.

Investi¢ni narocnost staveb je uz o néco vyssi a to 18,1%. Tato irovenl narocnosti
uz znaci, Ze roz§ifovani vyrobnich prostor je nezanedbatelnou soucésti investi¢ni ¢innosti
podniku.

Nicméné nejdominantnéjSim faktorem z hlediska investi¢ni naroc¢nosti ristu trzeb

pfedstavuje koeficient naro¢nosti Samostatnych movitych véci — stroji a vyrobnich
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zatizeni. Hodnota tohoto koeficientu je 61,59%, coz znamend, Ze podnik musi investovat
61,5 haléte za kazdou korunu trzeb do stroju.
Nasledujici tabulka vyuziva spocitanych koeficientii k urceni planovaného objemu

investic do jednotlivych slozek dlouhodobého majetku v planovaném obdobi 2016-2018:

Plan investic pro budouci obdobi
PrirGistek trzeb od konce roku 2015 do roku 2018 27 012

Koeficient Planovany objem
Predpokladany objem investic (netto) : narocnosti investic
Nehmotny majetek 0,029 778
Stavby 0,181 4888
Samostatné movité véci 0,616 16636
Celkem 0,826 22302

Tabulka 46: Planovany objem investic (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle ndvodu
profesora Marika [1;9])

Celkova investic¢ni naro¢nost dlouhodobého majetku na riist trzeb dosahuje hodnoty
82,6%. Takto vysoky koeficient naro¢nosti povede k tomu, Ze ackoli trzby porostou, tak
kone¢né Cisté hospodaiské vysledky mohou naopak klesat, kvili zvySujicim se odpisim.
Vysoky objem investic bude mit zase neptiznivy vliv na volné cash flow, coz zasahne
podnik v zavérecné fazi ocenéni. Jak vyznamné se tento efekt projevi, bude jasnéjsi po
zpracovani financniho planu, ¢imz se zabyva nasledujici kapitola této prace.

Diky tomu, Ze je znamy planovany objem netto investic, je mozné dopocitat
planovanou hodnotu odpisii a konecné stavy dlouhodobého majetku pro finan¢ni plan.
Pro odpisy znové pofizeného majetku v planovaném obdobi je uvaZovana doba
odepisovani 4 roky pro nehmotny majetek, 30 let pro nové stavby a 6 let pro stroje a
vyrobni zafizeni.

Vysledné hodnoty celkovych (brutto) investic, konecnych zistatki dlouhodobého

majetku a odpist jsou v nésledujici tabulce:
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Plan dlouhodobého majetku, investic a
odpisu (tis. K¢) 2015 2016 2017 2018
Nehmotny majetek - investice brutto - 537 672 840
- odpisy 278 278 412 580
- zGstatkova hodnota 1628 1887 2147 2 406
Stavby - investice brutto - 5814 6008 6208
- odpisy 4184 4184 4378 4578
- zUstatkova hodnota 24516 26 145 27775 29404
Stroje - investice brutto - 10852 12661 14771
- odpisy 5307 5307 7115 9225
- zlistatkova hodnota 31091 36 636 42182 47 727
Pozemky 972 972 972 972

Tabulka 47:Plan dlouhodobého majetku, investic a odpist (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol.
s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

7.5 Rentabilita provozné nutného kapitalu

Poslednim krokem pied ptedbéZnym ocenénim pomoci generatori hodnoty je
zhodnoceni rentability provozné nutného investovaného kapitdlu. Jeding, co je potieba
jesté pred vypoctem udélat, je stanovit danovou sazbu pro vypocet planovaného KPVH
po odpisech a danich. Pro ucely tohoto ocenéni bude tato sazba vypoctena jako primérna
hodnota efektivnich danovych sazeb podniku TSS za obdobi 2011-2015.

Nasledujici tabulka obsahuje vypoctené hodnoty KPVH po odpisech a danich

Z nich odvozené hodnoty rentability investovaného kapitdlu:

Rentabilita provozné

nutného kapitalu 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
KPVH (po odpisech a dani) 19184 | 17895| 16804 | 27133 | 32401 | 32537 31717 | 31325
Investovany kapital 54522 | 68364 | 83763 | 90333 | 85312 | 89650 | 97 638 | 106052
Obrat provozniho kapitalu - 3,19 2,6 2,41 2,35 2,64 2,57 2,45
Rentabilita provozniho

kapitalu - 32,82% | 24,58% | 32,39% | 35,87% | 38,14% | 35,38% | 32,08%

Tabulka 48: Rentabilita provozné nutného kapitdlu (Zdroj: Vlastni zpracovadni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o.
podle ndavodu profesora Marika [1,9])

Z hodnot KPVH po odpisech a danich mizeme vidét, Ze objem potiebnych investic
skrze odpisy tla¢i na ziskovou marzi, coz se projevuje snizovanim KPVH v planovaném
obdobi. Spolu s KPVH klesa i rentabilita provozniho kapitalu, kterd se nicméné stale
pohybuje ve velmi piiznivych hodnotach. Takto vysoka rentabilita zcela jisté povede

Vv z&véru ocenéni 1 ke kladné ekonomické pfidané hodnoté.
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7.6 Predbézné ocenéni generatory hodnoty

Poslednim krokem pii analyze generatord hodnoty je zpracovani predbézného
ocenéni. Tento krok neni nezbytny pro dalsi postup ocenéni, nicméné se doporucuje jej
zpracovat, protoze jeho vypocet umoziuje ziskat prvni odhad hodnoty podniku. Kromé
toho zpusob vypoctu umoziuje sledovat, jak by se hodnota podniku zménila, kdyby
planované generatory hodnoty ve skutecnosti mély piizniveéjsi nebo naopak méné
ptiznivou hodnotu.

Rovnice pro vypocet predbézného ocenéni je nasledujici:

T015 X (1 + Rust trzeb) X ziskovad marie — Typ,5 X RUSt trieb X ki,

H - 7 7 o v
Diskontni mira — RUst trzeb

TrZzby na konci roku 2015 byly 212 008 tis. K¢. Pt1 vypoctu je jesté tieba vzit na
védomi, Ze by tempo ristu trzeb v tomto vypoctu nemélo byt uvazované jako vyssi, nez
kalkulovand diskontni mira snizena o 3 pb. Diskontni mira pfedstavujici poZadovanou
vynosnost se pro toto piedbézné ocenéni zpravidla odhaduje. Profesor Matik doporucuje
pouzit 10% diskontni miru pro stfedni variantu. Dals$i proménné a vypoctené odhady

hodnoty podniku se nachazi v nasledujici tabulce:

Varianta

Generator hodnoty Pesimisticka | Stfedni | Optimisticka
Tempo rlstu trzeb 2,48% 3,10% 3,72%
Ziskova marze po odpisech a po dani 11,03% | 13,79% 16,55%
Narocnost riistu trZzeb na:

- rUst dlouhodobého majetku 0,991 0,826 0,661

- rlist pracovniho kapitalu 0,006 0,005 0,004

- Koeficient netto investic (=kin) 0,997 0,831 0,665
Kalkulovana diskontni mira 8,00% | 10,00% 12,00%
Hodnota podniku brutto (=H) 339 167 357 596 376 025

Tabulka 49: Predbézné ocenéni podniku pomoci generdtor hodnoty (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat
podniku TSS spol. s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Pokud by generatory hodnoty mély piesné splnit plan, tak 1ze odhadovat hodnotu
podniku na 357 596 tis. K&. Pokud by v8ak situace generatorti hodnoty byla o 20% méné
ptizniva, bude mit podnik odhadovanou hodnotu pouze 339 167 tis. K¢. Kdyby naopak
situace byla pro podnik 0 20% ptiznivéjsi tak se hodnota podniku zvysi na 376 025 tis.
K¢. Je pozitivni, Ze hodnota podniku neni v tomto piipadé ptili$ citlivd na rizné varianty.
Pfi uvazovanych dvacetiprocentnich odchylkach se hodnota podniku posunula k lepsimu
respektive k hor$imu pouze o néco malo pies 5%. Jinak toto predbézné ocenéni poskytlo

pfedstavu o tom, jak by mohlo celkové ocenéni dopadnout.
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8 Finan¢ni plan

Sestaveni finan¢niho planu je dal§im velmi dilezitym krokem pfi ocenovani
podniku. Tento plan je postaveny na planovanych hodnotach majetku, zavazk, vynosi a
nakladd, které¢ jiz byly naplanovany pti predpovédi generatortt hodnoty. Tyto
naplanované polozky je poté tieba doplnit o polozky, které dosud naplanovany nebyly,
Z nichz mnohé se v planu oproti stavu k datu ocenéni viibec ménit nebudou. Finan¢ni plan
Vv podobé ucetnich vykazl vychazi z planovaného hospodaiského vysledku, ze kterého se
poté doplituje plan rozvahy a cash flow.

PtestoZze cela fada hodnot je pro plan jiz pfipravena, tak ocefiovatel musi plan
kontrolovat, aby naptiklad nedoSlo k poruSeni pldnované provozné nutné likvidity.
Ocenovatel by mél rovnéz zohlednit budouci plany podniku, pokud jiz bylo k datu
ocenéni stoprocentné dano, Ze budou uskute¢nény. Pokud ma naptiklad podnik jasné
naplanovanou a schvalenou investici, nebo jiz dokonce zahdjil ptipravnou fazi takové
investice, je potteba to v planu zohlednit.

Kvili obsédhlosti finan¢niho planu neobsahuji nize zobrazené tabulky veskeré

planované vykazové polozky.

8.1 Plan vysledovky

Prvnim vykazem, ktery je potieba naplanovat, je vysledovka, protoze plan trzeb, od
kterého se odviji hodnoty vSech ostatnich polozek, je obsazen pravé v tomto vykazu.
Vysledovka je propojena s rozvahou a vykazem cash flow skrz planovany hospodarsky
vysledek za ucetni obdobi po dani. Pro plan vysledovky je pfedpokladana dan z piijmu

ve vys$i 19%, coz odpovida standartni sazbé korporatni dané z piijmu.
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V nésledujici tabulce jsou uvedeny polozky a vysledek planu provozniho vysledku

hospodareni z hlavni ¢innosti podniku TSS:

Planovany KPVH 2016 2017 2018

Obchodni marze 5245 5364 5575
Vykony 224 874 229987 239020
Vykonova spotreba 89909 91954 95 565
Pridana hodnota 140209 143 397 149 029
Osobni naklady 82797 84 680 88 006
Dané a poplatky 508 520 540
Odpisy 9769 11906 14 384
Ostatni provozni polozky 7196 7360 7649
KPVH (provozni ¢innost) 39939 38932 38451

Tabulka 50: Plan hospoddrského vysledku z provozni ¢innosti (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS
spol. s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Nasleduje dopocet planovaného Cistého zisku (Vysledek hospodateni za tcetni
obdobi), skrze nakladové uroky a VH zneprovozniho majetku. Néakladové uroky
propojuji vysledovku s rozvahou, protoze vychazi z planu uroc¢enych zdroji financovani,
jako jsou pujcky a uvéry a z planované urokové miry. Firma nema planované vynosy
z dlouhodobého finan¢niho majetku, protoZze Zadny takovy majetek nema, takZe jedinym
dalSim neprovoznim vynosem jsou Uroky z penéz na bézném uctu. Tyto vynosové uroky
jsou planovany jako 0,5% z penéznich prostiedkii na actu podniku v pfedchozim obdobi.
Jak jiz bylo feCeno, danova sazba se uvazuje ve vysi 19%.

Nasledujici tabulka obsahuje zbytek hlavnich polozek planované vysledovky

véetné Cistého zisku:

Planovany cisty zisk 2016 2017 2018

Nakladové uroky 495 495 495
VH z neprovozniho majetku (vynosové uroky) 331 461 578
Mimoradny vysledek hospodareni pred dani 0 0 0
Celkovy vysledek hospodareni pred dani 39775 38 898 38 533
Dan 7557 7390 7321
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi po dani 32218 31507 31212

Tabulka 51: Plan Cistého zisku (Zdroj: Vlastni zpracovadni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle ndvodu
profesora Marika [1,9])
8.2 Plan aktiv a pasiv

Plan rozvahy ma mnoho polozek jiz pfedem urfenych z vypoctli generatori
hodnoty. Napldnovany jsou zejména polozky obéZnych aktiv (kromé& penéznich

prostiedki) a dlouhodobého majetku. Nicméné je tfeba naplanovat i1 dalsi polozky véetné
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neprovozniho majetku. Z tohoto divodu se planované penézni prostiedky déli na
provozné pottebné a provozné nepotiebné. Planovany stav téchto penéznich prostredki
vychazi z planu cash flow. Nedokonceny dlouhodoby majetek, vykdzany v roce 2015,
zustane ve finanénim planu v nezménéné podobé, protoze nelze uréit, do které kategorie
dlouhodobého majetku ho zafadit. Casové rozlieni se planuje jako neménné.

Nasleduje tabulka hlavnich polozek planované rozvahy:

Plan rozvahy (tis. K¢) 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 221199 253439 285 946
Dlouhodoby majetek 65712 73 146 80580
Dlouhodoby nehmotny majetek 1887 2147 2 406
Dlouhodoby hmotny majetek 63 825 70999 78174
Pozemky 972 972 972
Stavby 26 145 27775 29404
Samostatné movité véci 36 636 42182 47 727
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 71 71 71
Dlouhodoby financ¢ni majetek 0 0 0
Obézna aktiva 155 186 179993 205 066
Zdsoby 21010 21488 22 332
Pohleddvky 42012 42 967 44 655
Krdtkodoby financni majetek (penize + ucty) 92 165 115538 138 079
a) Provozné potrebné 7846 8024 8339
b) Provozné nepotrebné 84 319 107 514 129 740
Casové rozliseni 300 300 300

Tabulka 52: Planovand rozvaha — aktiva (Zdroj: Vlastni zpracovani s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle
ndvodu profesora Marika [1,9])

Druhd ¢éast planu rozvahy spociva ve stanoveni zdroji pro financovani
naplanovaného majetku. I zde se u nékterych polozek vychazi z vypoctii generatora
hodnoty (kratkodobé zavazky). I v této ¢asti planu jsou vSak polozky, pro které plati
Vv ramci finan¢niho planu specialni pravidla. Zakonny rezervni fond se naptiklad bude
navysovat o 5% cistého zisku minulého obdobi. Vysledek hospodafeni minulych let se
zase kazdy rok navysi o hodnotu VH ptedchoziho obdobi snizenou o nartist zdkonného
rezervniho fondu a ptipadnou vyplatu dividend, ktera se planuje ve vykazu cash flow.
V cizich zdrojich se neplanuji zmény ohledné tvorby rezerv. Standardné se uvazuje, ze
dlouhodobé zavazky zlstavaji ve finanénim planu beze zmény, nicméné vzhledem ke
specifické situaci podniku TSS, je potieba ucinit v nich zménu. Soucésti dlouhodobych
zavazkl podniku TSS je i polozka predstavujici piijcku od jednoho z vlastnikl podniku,
ze které plynou firmé nakladové uroky. Tato piijcka je pro lepsi prehlednost finanéniho

planu vyc¢lenéna z dlouhodobych zavazkl a zafazena mezi bankovni ivéry a vypomoci. |
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zde se Casové rozliSeni uvazuje jako neménné. Samotné bankovni uvéry se planuji tehdy,

r~r

pokud by se firmy dostala do potizi s ne

dostatkem penéznich prostredkil, zejména kviili

pripadnému zapornému cash flow. Casové rozliSeni v pasivech je stejné¢ jako u aktiv

povazovano za nemeénné.

Nasledujici tabulka obsahuje plan pasiv s ohledem na vySe zminéné postupy

planovani:

Plan rozvahy (tis. K¢) 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 221199 253439 285946
Vlastni kapital 176 906 208 413 239 625

Zdkladni kapital 300 300 300

Fondy ze zisku 1747 3358 4933
Zdkonny rezervni fond 1621 3232 4807
Statutdrni a ostatni 126 126 126

Vysledek hospodareni minulych let 142 641 173 248 203 180

Vysledek hospodareni béZného obdobi 32218 31507 31212
Cizi zdroje 43 614 44 347 45 642
Dlouhodobé zavazky 3809 3809 3809
Kratkodobé zavazky 32239 32972 34267
Bankovni Uvéry a vypomoci 7 566 7 566 7 566

Pujcka od maijitele firmy 7566 7566 7566

Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0

Krdtkodobé bankovni uvéry 0 0 0
Casové rozliseni 679 679 679

Tabulka 53: Planovand rozvaha — pasiva (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle

ndvodu profesora Marika [1;9])

8.3 Plan penéZznich toki

Postup pfi planovani CF je nejprve naplanovat penézni toky z provozniho majetku,
které se skladaji z penéznich tokli z provozni ¢innosti a z pen¢Znich tokl z investi¢ni
¢innosti.

Vychazi se z planu korigovaného provozniho vysledku hospodateni z planované
vysledovky, a dal se postupuje, jako pfi standardnim vypoctu provozniho CF, pouze misto
béznych vykazl pouzijeme rozpracovanou planovanou rozvahu. Po upravé o nepenézni
operace a upravé o zménu stavu ob&znych aktiv je vypocitan CF z provozni ¢innosti.
Investi¢ni ¢innost pfedstavuji naplanované brutto investice z generatori hodnoty, takze

celkové CF z provozniho majetku je souctem téchto dvou vypoctenych penéznich toki.
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Vypocet CF z provozniho majetku je v ndsledujici tabulce:

PenéZni tok z provozni Cinnosti (tis. Kc) 2016 2017 2018
KPVH 39939 38932 38451
Dan pripadajici na KPVH 7 588 7 397 7 306
KPVH po danich 32350 31535 31145
Odpisy dlouhodobého majetku 9769 11 906 14 384
Zména zustatkl rezerv 0 0 0
Zména stavu pohleddvek -6 556 -955 -1688
Zména stavu krdatkodobych zdvazki 10761 733 1295
Zména stavu zdsob -3 055 -478 -844
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 43 269 42 741 44 293
Penézni tok z investicni Cinnosti celkem -17 203 -19 340 -21 818
PenéZni tok z provozniho majetku celkem 26 066 23401 22474

Tabulka 54: Planované cash flow z provozni ¢innosti (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o.
podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Dalsim postupem k dosazeni celkového CF je zapotiebi urcit velikost nakladovych
uroki. Tyto troky jsou soucinem planovaného uroceného ciziho kapitalu a praimérnych
nakladl na cizi kapitdl, jejichz pfesny vypocet jednim z predmétii, kterymi se zabyva
nasledujici kapitola. Diference v platbé dané ptedstavuje rozdil mezi dani z provozni
¢innosti (19% z KPVH) a celkovou zaplacenou dani (19% za ucetni obdobi pted dani).
Vynosové troky se piebiraji z vysledovky a CF z prodeje majetku se planuje pouze
Vv ptipadé, ze by ptipadny prodej majetku byl soucasti jiz probihajici v planu zahrnuté
investi¢ni ¢innosti.

CF z finan¢ni ¢innosti se v planu objevi zpravidla jen v ptipad¢, Ze se planuji nové
uvéry nebo vyplaty podili na zisku. V soucasné dobé nejsou dostupné informace o

planované vyplaté podila a neni diivod planovat zadné uvery, tudiz pro podnik TSS bude

naplanované finan¢ni CF nulové.

Konec¢ny plan penéznich toka podniku TSS obsahuje nasledujici tabulka:

Celkovy penézni tok (tis. Kc) 2016 2017 2018
Platba nakladovych uroki -495 -495 -495
PFijmy z neprovozniho majetku a mimoradné prijmy 362 467 562
Vynosové uroky 331 461 578
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 31 7 -16
CF z neprovozniho majetku (pofizeni/prodej) 0 0 0
CF z neprovozniho majetku celkem 362 467 562
CF z financni ¢innosti 0 0 0
Celkovy penézni tok 25934 23373 22 541

Tabulka 55: Plan celkového penézniho toku (Zdroj: Vlastni zpracovadni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle

ndvodu profesora Marika [1,9])
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8.4 Shrnuti finan¢niho planu

Pfi vypracovani finan¢niho planu je spousta polozek navzajem provazanych.
Samotny finan¢ni plan ma kone¢nou podobu, ktera byla ptredstavena v tabulkach, teprve
az tehdy, kdy ocenovatel stanovi naklady ciziho kapitalu a tim dopo¢ita nakladové uroky.

Nejdulezitéjsim cilem pfti sestavovani financniho planu je, aby vSechny planované
vykazy nakonec zapadly do sebe. Teprve tehdy je mozné z pohledu ocenovatele hodnotit,
zda je plan realny, a tim padem, zda je vynosové ocenéni firmy proveditelné.

V piipad€ finan¢niho pldnu podniku TSS bylo tohoto cile dosaZeno. Piestoze
ziskéani vysSich trzeb je pro podnik investi¢né znacné€ naro¢né, z planu vyplyva, zZe 1 kdyby
byla investi¢ni naro¢nost skute¢né tak vysoka jako je v planu, mize si to dovolit. Podnik
nicméné kvili zvySovani vykont a nutnému investovani s tim spojenym dosahuje nizsich
hospodaiskych vysledki a penéznich tokli, nez kterymi disponoval v analyzovaném
obdobi. Nicméné jak bylo feceno ve strategické analyze, investovani a snaha navySovat
trzni podil je soucasti strategie podniku a déa se predpokladat, Zze podnik TSS bude tuto
strategii uplatiovat, 1 kdyz prvotni projevy investicni ¢innosti mohou byt neptiznivé.

Finan¢ni plan podniku TSS je tedy redlny, proveditelny a tudiz je na jeho zakladech

mozné postavit findlni ocenéni vynosovymi metodami DCF a EVA.
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9 Naklady kapitalu

Stanoveni nakladii kapitdlu je poslednim krokem nezbytnym pro zpracovani
findlnitho ocenéni. Néklady kapitalu v tomto piipadé zastoupené veli¢inou WACC —
pramérné¢ vazené naklady kapitdlu, predstavuji minimalni pozadovanou vynosnost
podnikovych provoznich aktiv. Do vypoctu budou vstupovat jako diskontni mira, ktera
bude budouci penézni toky a hodnoty EVA pievadét na souc¢asnou hodnotu.

Pro vypocet WACC je nejprve nutné stanovit zvlast’ sazby ndkladi ciziho kapitalu
a nakladii vlastniho kapitalu. Zbytek vypoctu je potom uz pouze vazenym primerem
téchto sazeb, pficemz vahy tvofi podil ptislusnych slozek na celkovém Uroceném

kapitalu.

9.1 Naklady ciziho kapitalu

Pfi ocenéni podniku ocenovatel teprve vypoctenim téchto nakladi mize dokoncit
sestavovani finan¢niho planu, protoze teprve pomoci této sazby je mozné naplanovat
nakladové turoky. Vypocet nakladl ciziho kapitdlu je v zdsadé pouze vypoctem
univerzalni arokové miry pro veskery uroceny cizi kapital, kterym podnik disponuje.
V podniku TSS je jedinym takovym kapitdlem jiz zmifiovana pujcka, kterou poskytl
firmé jeden ze spole¢niki.

V tabulce jsou vypocteny naklady ciziho kapitalu podniku TSS:

ML @il (e 2011 2012 2013 2014 2015
kapitalu

Pujcka od spolecnika 9900 9893 10076 7 583 7 566
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Uvéry celkem 9900 9 893 10 076 7 583 7 566
Ndakladové uroky 692 675 597 515 514
Efektivni Urokova sazba - 6,82% 6,03 5,11% 6,78%
Primérné naklady ciziho kapitalu 6,54%

Tabulka 56: Prumérné ndklady ciziho kapitdlu (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle

ndvodu profesora Marika [1,9])

Univerzalni urokova mira podniku TSS, ktera ptedstavuje néklady ciziho kapitalu

je 6,54%. Tato informace je prvnim prvkem potfebnym k uréeni nakladt kapitalu WACC.
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9.2 Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitdlu predstavuji pozadovanou vynosnost vlastnikl a jejich
vypocet je komplexnéj§im problémem, nez vypocet univerzalni irokové miry, protoze
neni mozné najit jednoznacny zpusob, jak naklady vlastniho kapitdlu urcit. Kategorie
hodnoty se odliSuji predevsim v tom, jakym zptisobem naklady kapitalu definuji. U
subjektivniho ocenéni napiiklad jde o naklady konkrétniho investora a u trzni hodnoty
zase o prumérného trzniho investora. Kazdy ptistup navic jinak pfistupuje k rizikovym
prirazkam a nékteré aspekty stanoveni ndkladii VK jsou zase na subjektivnim uvazeni
ocenovatele.

V piipad¢ tohoto ocenéni, kdy je podstatou stanoveni objektivizované hodnoty,
ktera usiluje o co nejreprodukovatelnéjsi vysledek ocenéni, bude pro urceni nakladu
vlastniho kapitadlu pouZita metoda CAPM. Tento model zjednodusené feceno urcuje
naklady vlastniho kapitdlu na zaklad¢é vetejn€ dostupnych udaji o vynosnosti kapitalove
vyspélych kapitalovych trhi s dlouholetou historii. Pii vypoctu ptivodni model CAPM
vychazi z kapitalového trhu USA, takze pfi stanoveni nakladd VK podniku TSS bude
pouzita modifikace tohoto modelu vytvofena profesorem Damodaranem, ktery stanovil
rizikové prémie pro zem¢ nepodnikajici na trhu USA. Vypoctova rovnice

modifikovaného Damodaranova modelu ma nasledujici tvar:

NVK = rf(USA) + ﬁ X RPT(USA) + RPZ

Bezrizikovou vynosnost [rf] pfedstavuje vynosnost 10 letych vladnich dluhopist
miru rizika spojenou s danym oborem podnikani. U podnikti, které vyuzivaji aroceny cizi
kapital, je potifeba do vypoc¢tu puvodni, nezadluzeny koeficient 8 pievést na zadluzeny.

Vypocet zadluzeného koeficientu beta z nezadluzeného je néasledujici:

Bz =B X(1+(1-1t)X0g)

Ve vzorci koeficient ¢ ptedstavuje pomér Gro¢enych cizich zdroji a vlastniho
kapitalu a prvek (1 — t)zase hodnotu Grokového danového stitu. Koeficient 5 se v rovnici
modelu CAPM nésobi s rizikovou prémii kapitdlového trhu USA. Poté je tfeba pficist

hodnotu rizikové prémie zemé, ktera je souCinem rizika selhani zemé a rizikové prémii

v v
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Riziko selhani zemé predstavuje rizikova prémie na ratingu, kKtery dané zemi pridélila
jedna ze seridznich ratingovych agentur. Profesor Damodaran doporucuje vyslednou RPZ
jesté upravit o rozdil v inflaci ekonomiky Spojenych stati a ekonomiky zemé
ocefiovaného podniku, v tomto piipadé Ceské republiky.

Timto zpisobem lze dojit k ndkladim vlastniho kapitalu z bezrizikové vynosnosti
zohlednénim systematického rizika podniku z titulu oboru podnikani a zemé, ve které
podnika. Profesor Matik nicméné doporucuje v této fazi jesté zvazit pouziti dalsi rizikové
pfirazky, kterd by zohlediiovala 1 specifické riziko podniku. V prostfedi ceského trhu
existuji totiz vlastnici podniki, které nejsou verejné obchodovatelné na kapitalovém trhu.
Vlastnici takovych podnikii vét§inou nemaji moznost diverzifikovat riziko a vétSinou
nemaji ani snadnou moznost, jak se z investice v podniku, ktery se za¢ne vyvijet
neptizniveé, vyvazat. Velikost takové prirazky vychazi z odhadu véfitele po zvazeni
specifickych rizik podniku. [1;7;5]

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet nakladl vlastniho kapitalu vcetné dil¢ich

vypoctovych hodnot modelu CAPM:

Vypocet naklada vlastniho kapitalu (Damodaranova modifikace modelu CAPM)
Bezrizikova vynosnost (10-leté vladni dluhopisy USA) 2,24%
Rizikova prémie kapitalového trhu USA 4,62%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhani zemé 1,0%
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,5
Rizikova prémie zemé 1,5%
Rizikova prémie zemé upravena o rozdil v inflaci 1,33%
Specifické riziko podniku TSS — vlastnicka struktura 50:50 2,25%
Beta nezadluzené (Machinery) 0,94
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu [¢] 0,02
Danova sazba 19,00%
Beta zadluzené 0,95
Naklady vlastniho kapitalu 10,20%

Tabulka 57: Metoda CAPM (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle modelu CAPM
prof. Damodarana [1,9])

Stanoveni nadkladt kapitdlu touto metodou ma jedinou nevyhodu spocivajici ve
vyhledavaji velkého mnoZstvi informaci z riznych informaénich zdroji. Je proto dilezité
dbat na to, aby zdroje dat vstupujicich do tohoto vypoctu mély cO moznd nejvetsi
divéryhodnost.

Data pro vypocet modelu CAPM byly ziskany ztéchto zdroji. Hodnota

desetiletych vladnich dluhopisti byla piejatd ze stranek ministerstva financi USA
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www.treasury.gov. Rizikova prémie kapitdlového trhu a hodnota nezadluzené bety
pochazi z webu profesora Damodarana. Rovnéz z téchto stranek pochazi Giroven rizikové
prémie k desetiletym vladnim dluhopisiim pro zemé s ratingem Al, coZ je rating Ceské
republiky udéleny ratingovou agenturou Moodys. Udaje o rozdilu praimérné inflace mezi
USA a CR pochazi z makroekonomické predpovédi Ministerstva financi Ceské republiky
a z amerického analytického webu knoema.com.

Co se stanoveni specifického rizika podniku TSS tyce, byly zvazeny silné a silné
stranky podniku. Podnik beze sporu dosahuje ptiznivych vysledk hospodateni a je
finan¢né stabilni. Neda se proto v soucasnosti ptedpokladat riziko bankrotu ¢i insolvence.
Jedind skutecnost zasluhujici si udéleni rizikové prémie je soucasny stav vlastnické
struktury podniku. Podnik TSS je spole¢nost s ru¢enim omezenim se dvéma spole¢niky,
kteti maji oba padesatiprocentni podil na zakladnim kapitalu. Pokud by mezi nimi vznikl
vazny spor, ktery by si nedokazali mezi sebou vyfesit, mohlo by dojit k paralyze vedeni
podniku spojené s neschopnosti u¢init jakékoli rozhodnuti. Takovy rozkol by pak zajisté
ovlivnil fungovani celého podniku a v extrémnim piipadé by mohl skoncit zanikem
podniku v jeho soucasné formé. U jinych podnikti pii podobné situaci byva pouzita
rizikova prémie mezi 2-3%. Pii hodnoceni vaznosti tohoto rizika a tedy i vySce prémie se
bere v uvahu na jedné strané to, Ze spolu vlastnici maji dle svého vlastniho tvrzeni
dlouholeté dobré vztahy a oba maji viili vést spolecné podnik ke stale vétSim uspechim.
Na druhé¢ stran¢ je zde vSak podstatny (prakticky generacni) v€kovy rozdil a rozdilné
védomostni zaméfeni vlastniki, které je jiz nyni zdrojem ob¢asnych drobnych neshod.
D4 se tedy fict, ze piestoze nebezpeci sporu neni pravdépodobné, tak se ale také neda fict,
ze by bylo upln¢ neredlné. Z téchto divodu byla pii urceni nakladii vlastniho kapitalu
pouzita prémie za specifické riziko ve vysi 2,25% [15;1]

Vysledna hodnota naklada vlastniho kapitalu z modelu CAPM je tedy 10,2%.
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9.3 Prumérné vazené naklady na kapital (WACC)

Vypocet WACC je uz poslednim krokem pted findlnim vypoctem hodnoty podniku.
Nicméné vypocet je zaroven s timto poslednim krokem provazany. Vaha, kterou se
néklady vlastniho kapitalu podili na WACC, je totiz urend pravé hodnotou vlastniho
kapitalu vzeslou z findlniho ocenéni.

Pti konstrukcei vypocta se tedy ocenovatel musi po dokonéeni kone¢nych vypoctl
k vypoétu WACC vratit, a provést tzv. citlivostni analyzu itera¢niho vypoc¢tu bud’ ru¢né,
nebo pomoci ptislusného algoritmu tak, aby se odhadnuta hodnota VK v tomto vypoctu
co nejvice podobala hodnoté VK z finalniho ocenéni. Vzhledem k tomu, ze hodnota VK
je vyjadiena v tisicich korun, neni nutné¢ snaZzit se o pifesnéjsi vypocet nez na pét
desetinnych mist piedstavujicich haléte. [1]

Nasleduje tabulka vypoctu primérnych vazenych néklada na kapital:

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) tis. K¢ Podil Naklady
Vlastni kapital 383 969 98,07% 10,20%
Pujcka od spolecnika 7 566 1,93% -
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0,00% -
Bankovni uvéry krdatkodobé 0 0,00% -

Cizi kapital celkem 7 566 1,93% 5,30%
Celkovy zpoplatnény kapital 391535 100,00% 10,11%

Tabulka 58: Vypocet WACC podniku TSS (Zdroj: Vlastni zpracovadni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle
ndvodu profesora Marika [1,9])

Vysledna hodnota WACC byla vypoctem a po provedeni citlivostni analyzy
stanovena na 9,91%. Hodnota se jen velmi malo li$i od nakladt vlastniho kapitalu,

protoze prave vlastni kapital ma ve firmé dlouhodobé dominantni pozici.
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10 Vysledné ocenéni podniku TSS spol. s r.o.

Finalni ocenéni je zakonc¢enim celého procesu ocenéni. Stanoveni hodnoty podniku
probéhne pouzitim dvou jiz zminovanych metod: metodou diskontovanych penéznich
tokd (DCF) a metodou ekonomické ptidané hodnoty (EVA). Obé metody by méli ocenit

vlastni kapital podniku shodné.

10.1 Metoda DCF

Pfi ocenovani podniku pomoci této metody spoc¢iva v uréeni hodnoty podniku jako
souctu vSech budoucich penéznich tokii od data ocenéni do neurcita diskontovaného na
soucasnou hodnotu. Vypocet metody DCF se d¢li na dvé fadze. Prvni faze vychazi
Z hodnot CF vypocitanych v rdmci finanéniho pldnu. Druhd faze vypoctu stanovi
pokracujici hodnotu penéznich tokt podniku od 4. roku po datu ocenéni (2019) az do
nekonecna.

Nasledujici tabulky obsahuji udaje z pfedchozich krokli ocenéni potiebné pro

vypocet prvni a druhé faze DCF:

Investovany provozné nutny kapital
k31.12.

2015 2016 2017 2018 2019
Provozné nutny dlouhodoby majetek 58278 | 65712 | 73146 | 80580
Upraveny pracovni kapital 25406 | 24009 | 24563 | 25543
Investovany kapital celkem 83684 | 89721 | 97709 | 106123 | 108 092
Korigovany provozni vysledek hospodareni | 39888 | 39939 | 38932 | 38451
KPVH po upravené dani 32309 | 32350 | 31535 | 31145 | 31723

Tabulka 59: Podklady pro DCF - Investovany kapitdl (Zdroj: Vlastni zpracovadni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o.

podle ndvodu profesora Marika [1;9])

Podklady pro odhad druhé faze 2016 2017 2018

Tempo rlstu KPVH 0,13% -2,52% -1,24%
Mira investic netto 18,66% 25,33% 27,01%
Rentabilita investic netto -0,62% -18,49% -4,84%
Rentabilita investovaného kapitalu 38,66% 35,15% 31,88%

Tabulka 60: Podklady pro vypocet 2. faze metody DCF (Zdroj:

s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])
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10.1.1 1. faze — Volné CF

Vypocet 1. faize metody DCF probiha podle nasledujiciho predpisu:

FCFF;
WACC!

1. faze = )( )

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet diskontovaného volného cash flow (FCFF)

podle tohoto ptedpisu:

1. Faze - volné cash flow

2016 2017 2018
Korigovany provozni vysledek hospodareni 39939 38932 38451
Upravena dan 7 588 7 397 7 306
Korigovany provozni VH po dani 32350 31535 31145
Odpisy 9769 11 906 14 384
Investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku -17 203 -19 340 -21 818
Investice do provozné nutného pracovniho kapitalu 1397 -555 -980
Volné cash flow (FCFF) 26314 23 546 22731
Odurogitel: 0,908 0,825 0,749
Diskontované FCFF k 1. 1. 2016 23 897 19419 17 025

Tabulka 61: Vypocet diskontovaného volného cash flow (Zdroj: Vlastni zpracovadni s pouZitim dat podniku TSS spol.
s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Hodnota prvni faze je sou¢tem na soucasnou hodnotu diskontovanych volnych
penéznich tokli z ptedpovidaného tfiletého obdobi. V piipadé¢ podniku TSS je tato
hodnota 60 351 tis. K¢.

10.1.2 2. faze — pokracujici hodnota

Existuji dva rizné zptisoby, jak vypocitat pokracujici hodnotu podniku v ramci 2.
faze metody DCF: Gordoniiv vzorec a Parametricky vzorec. Piestoze oba modely pocitaji
hodnotu 2. faze trochu jinym zplisobem, musi oba dosdhnout stejného vysledku.
Nasledujici rovnice je piedpisem pro vypocet hodnoty 2. faze podniku TSS pomoci

Parametrického vzorce:

(1 — 9
2. faze = KPVHz010 - (1 — S ontabilita investic)
' WACC — g
Rovnice vypoctu 2. faze pomoci Gordonova vzorce je nasledujici:
FCFFyy19
2.faze = ———
Jaze = yatc— g
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Stanovit predpokladané tempo ristu (g) pro vypocet pokracujici hodnoty, je velice
dilezity prvek findlniho ocenéni a zaroven jeden z poslednich tkolt, kdy musi ocenovatel
pouzit sviij subjektivni nazor. Vybér této proménné ma urcitd pravidla, v rdmei kterych
se ur¢i hranice, mezi nimiz by se tempo ristu konkrétniho podniku mélo nachazet. Jako
maximalni moznou hodnotu predpokladaného tempa ristu se povazuje ocekavany rust
nominalniho HDP (HDP ve stalych cenach + mira inflace). Za minimalni hranici tempa
rustu se obecné povazuje ocekdvand mira inflace. Pfi odhadu budouciho ristu HDP a
miry inflace jako jejich priiméru za poslednich deset let, byly hranice intervalu pro urceni
tempa ristu stanoveny jako 1,86% - 3,28%. Ptestoze podnik mél v analyzovaném obdobi
dobry riistovy predpoklad, je tteba brat v iivahu 1 obdobi finan¢niho planu, kdy se podniku
zaCaly snizovat penézni toky i1 hospodaiské vysledky. Za této situace bude uvazovana
hodnota budouciho tempa ristu pro pokracujici hodnotu jako 1,86%, coz je na spodni
hranici uvazovaného intervalu.

Rentabilita netto investic je vyjadiena jako podil tempa ristu trzeb a miry netto
investic do investovaného provozniho kapitalu.

Nasledujici tabulka obsahuje vypocet pokracujici hodnoty podniku TSS pomoci

Parametrického 1 Gordonova vzorce:

2. faze - pokracujici hodnota

Tempo rlstu 1,86%

Mira investic netto do DM a PK 6,21%

Rentabilita investic netto 29,89%
FCFF 2019 29754
Parametricky vzorec 360 643
GordonUv vzorec 360 643

Tabulka 62: Vypocet pokracujici hodnoty podniku (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o.
podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Vypocltem pomoci obou vyse jmenovanych vzorcii byla stanovena hodnota 2. faze

vypoétu DCF na 360 643 tisic K¢. Po diskontovani ¢ini tato hodnota 270 180 tisic K¢.
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10.1.3 Vysledné ocenéni vlastniho kapitalu

Po vypoctu soucasné hodnoty 1. a 2. faze zbyva k dosazeni kone¢né hodnoty jiz jen
odecist od souctu téchto soucasnych hodnot tiro¢eny cizi kapital a naopak pticist hodnotu

neprovozniho majetku k datu ocenéni. Zavér vypoctu obsahuje nasledujici tabulka:

Vysledné ocenéni VK k 1. 1. 2016

Soucasnd hodnota 1. faze 60 351 tis. K¢
Soucasnd hodnota 2. faze 270180 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 330531 tis. K¢
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 7 566 tis. K¢
Provozni hodnota netto 322 965 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 61004 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 383 969 tis. K¢

Tabulka 63: Vyslednd hodnota VK podle metody DCF k 1.1. 2016 (Zdroj: Vlastni zpracovadni s pouZitim dat podniku
TSS spol. s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Hodnota vlastniho kapitalu podniku TSS spol. s r.0. byla vynosovou metodou DCF
entity spocitana jako 383 969 tisic korun.

10.2 Metoda EVA

Vypocet ekonomické ptidané hodnoty ma stejné¢ jako metoda DCF dvé faze
vypoctu. Hodnota 1. fdze se pocita jako soucet na soucasnou hodnotu diskontovanych
ekonomickych piidanych hodnot, které¢ podnik vygeneruje béhem planovaného tiiletého
obdobi. Pokracujici hodnota 2. faze se potom vypocitd obdobnym vypoctem jako u
Gordonova vzorce, jen misto hodnoty volného CF na poc¢atku pokracujici hodnoty (rok
2019) do vypoctu vstupuje hodnota EVA za rok 2019. Tempo riistu trzeb pro vypocet
pokracujici hodnoty se fidi stejnymi pravidly jako u metody DCF.

10.2.1 1. faze — soucasna hodnota

Vypocet hodnoty prvni faize metody EVA ma nasledujici rovnici:

EVA;
WACC!

1. faze = ¥( )
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Nasleduje tabulka vypoctu diskontovanych hodnot EVA pro 1. fizi vypoctu:

1. faze — soucasné hodnoty EVA 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 32309 | 32350 | 31535 | 31145 | 31723
NOA (ke konci obdobi) 83684 | 89721 | 97709 | 106123 | 108 092
WACC x NOA:-1 X 8 457 9 067 9874 10724
EVA 23894 | 22469 | 21271 | 20999
Odurocitel pro diskontni miru (WACC) 0,908 0,825 0,749

EVA diskontovana 21701 | 18534 | 15936

Tabulka 64: Vypocet diskontované ekonomické pridané hodnoty pro 1. fazi ocenéni (Zdroj: Vlastni zpracovani s
pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Soucasna hodnota 1. faze ocenéni podniku pocitana metodou EVA je 56 170 tisic
korun. Ve vypoctu ekonomické piidané hodnoty je vysledek hospodaieni NOPAT
ekvivalentem dosud pouzivaného KVPH po upravené dani. Ukazatel Cistych operacnich

aktiv NOA je zase ve své podstaté shodny provozné nutnym investovanych kapitalem.

10.2.1 2. faze — pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota metodou EVA se pocitd podle nasledujiciho vzorce:

EVA3019

2. faze = —— 2019
féze = e — 4

Nasledujici tabulka obsahuje vypocitanou pokracujici hodnotu podle metody EVA

na zaklad€ uvedené rovnice:

2. faze — pokracujici hodnota podniku

Tempo rlstu 1,86%
Mira investic netto 6,21%
Pokracujici hodnota 254520

Tabulka 65: Pokracujici hodnota podniku podle metody EVA (Zdroj: Vlastni zpracovdni s pouZitim dat podniku TSS
spol. s r.o. podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Pokracujici hodnota podniku TSS vySla metodou EVA na 254 520 tisic korun.
Pouzité tempo rlstu trzeb pro vypocet této hodnoty vychdzi ze stejnych tvah jako u
metody DCF a je tim padem nutné, aby bylo pro obé metody stejné. Pti diskontovani na

souc¢asnou hodnotou bude hodnota 2. faze 190 677 tisic korun.

10.2.2 Vysledné ocenéni vlastniho kapitialu podle EVA

Pted zavérecnym vypoctem je mozné porovnat rozdily pifi vypoctu hodnoty
vlastniho kapitadlu metodou DCF a metodou EVA. Zatim metoda ekonomické ptfidané

hodnoty vypocitala niz§i hodnoty prvni i druhé fize neZ metoda DCF, nicméné do
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zaveéreéného ocenéni jesté pripocita hodnotu provoznich aktiv k datu ocenéni, coz tento
rozdil vyrovna.

Vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu se podle metody EVA nyni spocita tak, ze
k souc¢tu hodnot prvni a druhé faze (tzv. MVA), se pficte hodnota NOA (provozné
nutného investovaného kapitalu) k datu ocenéni, hodnota neprovozniho majetku k datu

ocenéni a odecte se veSkery uroCeny cizi kapital. Nasledujici tabulka zachycuje tento

postup:

Vysledné ocenéni podle EVA k 1. 1. 2016

Soucasnd hodnota 1. faze 56170 | tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 190 677 | tis. K&
MVA 246 847 | tis. Ké
NOA k datu ocenéni 83684 | tis. K¢
Provozni hodnota brutto 330531 | tis. K¢
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 7566 | tis. K¢
Provozni hodnota netto 322965 | tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 61004 | tis. k¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA | 383 969 | tis. K¢

Tabulka 66:Vypocet konecného ocenéni podle EVA (Zdroj: Vlastni zpracovani s pouZitim dat podniku TSS spol. s r.o.
podle ndvodu profesora Marika [1,9])

Vypoétem vynosovou metodou ekonomické piidané hodnoty byla stanovena

hodnota vlastniho kapitalu podniku TSS spol. s r.0. na 383 9609 tisic korun.
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11 Zhodnoceni ocenéni

Hodnota podniku Ttebechovicka slévarna a strojirna - TSS spol. sr.o. byla pfi
pouziti vinosovych metod DCF a EVA stanovena na 427 966 tisic korun. Jedna se o netto
hodnotu podniku, tj. hodnotu pouze pro vlastniky podniku. Brutto hodnota se od netto
hodnoty podniku li$i pouze o velikost ptjcky firmé od spole¢nika o velikosti ptiblizné
7,5 milionu korun a hodnotu neprovozniho majetku k datu ocenéni. Brutto hodnota
podniku TSS je podle obou metod 374 528 tisic korun. Vysledek sam o sob& pro podnik
rozhodné neni $patny, protoze ucetni hodnota veskerého majetku firmy byla k datu
ocenéni 178 220 tisic korun, coZ je o néco méné nez polovina hodnoty ocenéni.

Toto ocenéni stavi na zédkladech polozenych pii zpracovavani strategické a finan¢ni
analyzy podniku TSS. Informace, ziskané z ucetnich vykazl, pozorovéani a pohovort
vV ocetiovaném podniku byly vyuzity pii prognéze trzeb podniku, které predstavuji
sttizlivy a dosazitelny odhad rastu, a nasledném planovani generatori hodnoty, které
vyustilo vrealny a pro podnik proveditelny financni plan. Na zaklad¢ informaci
z finan¢ni 1 strategické analyzy byla rovnéZ zhodnocena specificka situace podniku a
stanovena rizikova prémie za specificke riziko pti vypoctu naklada kapitalu, coz vedlo az
ke konecnému vysledku ocenéni.

Vysledna hodnota podniku mohla byt jesté¢ o néco vyssi, kdyby nebylo
nepiijemnych ndsledkli vysoké narocnosti investic do dlouhodobé majetku (pfedevsim do
strojui) na rust trzeb. Kvuli vysoké naro¢nosti podnik po navyseni trzeb dosahoval niz§iho
vysledku hospodaieni a generoval nizsi cash flow, nez piedtim s niz§imi trzbami. D4 se
tedy fict, Ze podnik ztratil hodnotu tim, Ze investoval do zvySeni produkce a hodnota jeho
vlastniho kapitalu by tak byla dost mozna vyssi, kdyby tak neucinil. Nicméné neni mozné
opomenout fakt, Ze praveé snaha investovat a navySovat trzni podil je konzistentni s vizi a
strategii majiteld podniku TSS a neda se oc¢ekavat, ze by podnik s investicemi piestal jen
proto, Zze by mu v blizké budoucnosti kvilili tomu hrozilo zhorSeni vysledkii.

Pro podnik z toho vyplyva, ze by si pfi své budouci ¢innosti mél davat pozor na to,
jak se mu provadénd investi¢ni ¢innost vraci v trzbach. Vysoka investi¢ni naro¢nost, kterd
se podepsala na vysledku ocenéni, vznikla analyzou dopadi jediného velkého
investicniho projektu pii pldnovani generatorii hodnoty. Je moZné, Ze se uplny nartist
trzeb z tohoto projektu jeste nestihl upIné projevit nebo prosté investice z hlediska novych
trzeb nevysla tak, jak bylo planovano. Vzhledem k dostupnym informacim vSak nebyla

jind moznost, neZ uvazovat investi¢ni naro¢nost ve vypoctené hodnot¢.
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Zaveér

Zékladnim cilem této prace bylo stanovit hodnotu podniku s pouzitim metody DCF
entity véetné provedeni patficnych dil¢ich krokid specifikovanych v zadani diplomové
prace. Za timto ucelem byl vybran podnik TSS, spol. s r.o. Pii oceflovacim procesu byla
vyuzita v prvé fadé data obsazena ve vefejnych vyro¢nich zpravach. Dalsi informace
potifebné pro provedeni ocenéni byly ziskdny pfimo na misté formou pozorovani a
rozhovoru s managementem firmy.

Pomoci téchto vstupnich informaci byla postupné zpracovana strategickd a finan¢ni
analyza, ze kterych poté vysel finan¢ni plan, odhad nakladi kapitdlu a ocenéni podniku
pomoci metody DCF, které bylo nésledné potvrzeno metodou EVA. Vyslednd hodnota
vlastniho kapitalu podniku je vys$si nez jeho tcetni hodnota. Diky tomu je zifejmé, ze je
podnik perspektivni a ze pouziti vynosového ocenéni bylo na misté. Vzhledem k tomu je
mozné v zaveéru této prace prohlasit, ze zadaného cile prace bylo dosazeno.

Realizace této prace vSak méla 1 dalsi pozitivni dopady. V prvé fadé zavéry této
prace umoziiuji majitelim podniku TSS ziskat predstavu a skutecné¢ hodnoté jejich
vlastnictvi. A 1kdyz zavéry ocenéni jsou vzhledem k piirozené subjektivité ocenovaciho
procesu diskutovatelné, zna¢na ¢ast dil¢ich informaci a analyz zpracovanych v prib&hu
ma informac¢ni hodnotu i samostatné jak pro majitele, tak pro management.

Dalsi pozitivni piinos méla prace na samotného autora. Zpracovavanim ndrocné
problematiky ocefiovani se autor mnohé naucil, a to nejen v oblasti odbornych znalosti ¢i
matematickych vypoc¢t. Béhem realizovani této prace ziskal autor také cenné zkusenosti
v oblasti vyhledavani a prace s informacemi a komunikace s managementem firem.
V neposledni fadé¢ se autor seznamil s nazory ruznych autortt odborné literatury
zabyvajicich se danou problematikou, a tim si podstatné rozsitil obzory Vv oblasti
ocenovani.

Tato prace vSak také poukazuje na problémy, se kterym se kazdy ocenovatel ve
veétsi €1 mensi mife potyka pii kazdém ocenéni. Absence jasnych pravidel pro provadéni
ocefiovani podnikii na tizemi Ceské republiky vede k tomu, Ze subjektivita ocefiovacich
posudki je o dost vyssi, nez by bylo nutné. K této situaci rovnéz ptispivé fakt, Ze vstupni
informace o podnicich a odvétvich podnikani nejsou pro tyto ucely optimalni a kazdy
ocenovatel je tak odkazan na své schopnosti a zdroje pti hledani a vyhodnocovani téchto

informaci.
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Seznam pouzitych zkratek

A Aktiva

BOZP Bezpecnost a ochrany zdravi pti praci
Bu Bézny ucet

CAPM Model ocenovani kapitalovych aktiv
CF Penézni tok (cash flow)

CK Cizi kapital

CzZ Cizi zdroje (cizi kapital)

CZK (nebo K¢) Ceska koruna

CNB Ceska narodni banka

CcoM Cisty obchodni majetek

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

CSU Cesky statisticky uiad

DCF Metoda diskontovanych penéznich toki (cash flow)
DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DOP Doba obratu pohledavek

DOz Doba obratu zdvazki

DOZa Doba obratu zésob

DPH Daii z ptidané hodnoty

EAT Zisk po zdanéni

EBIT Zisk pted zdanénim a Groky

EBT Zisk pted zdanénim

EMAS Systém ekologického fizeni a auditu
EMS Systém environmentalniho managementu
EU Evropska unie

EUR Euro

ESF Evropské socialni fondy

EVA Ekonomicka ptidana hodnota

EVS Evropské oceniovaci standardy

FCF Volny penéZni tok
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FCFF Volny penézni tok do firmy

g Tempo ristu trzeb

HDP Hruby domaci produkt

i (Kalkulovand) arokova mira

INOS Souhrnny index financni divéryhodnosti manzelt
Neumaierovych

ISO Mezinarodni organizace pro normalizaci

IVS Mezinarodni oceniovaci standardy

IVSC Vybor pro mezinarodni oceniovaci standardy

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodateni

KPZ Korigovany provozni zisk

KZ Kratkodobé zavazky

MVA Hodnota ptidana trhem

N Néklady

NACE Statisticka klasifikace ekonomickych ¢innosti

NATO Severoatlanticka aliance

NOA Cista opera¢ni aktiva

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

OA Obézna aktiva

OECD Organizace pro hospodéiskou spolupraci a rozvoj

OSN Organizace spojenych naroda

P Pasiva

pb Procentni body

ROA Rentabilita celkovych aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROCE Rentabilita investovaného kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

SLEPTE Analyza vnéjSiho okoli podniku (socialnich, legislativnich,

ekonomickych, politickych, technologickych a

environmentalnich faktort)

SWOT Analyza silnych a slabych stranek, ptileZitosti a hrozeb
T Trzby
USD Americky dolar
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VH Vysledek hospodateni
VK Vlastni kapital

WACC Primérné vazené naklady na kapital
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Prilohy

Priloha 1: Rozvaha podniku TSS za obdobi 2011-2015 (netto hodnoty) (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z

obchodniho rejstriku [9])

Ucetni obdobi

AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 115233127508 | 128 054 | 155640 | 178 220
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 28784 | 46343 | 62668 | 63532 | 58278
Dlouhodoby nehmotny majetek 432 879 1421 1222 1628
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Software 432 879 1421 1222 1628
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 28352 | 45464 | 61247 | 62310| 56650
Pozemky 1380 1380 1380 1380 972
Stavby 17006 | 16472 | 22981 | 23083 | 24516
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5532 8341 | 31956| 29356| 31091
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 4434 | 12262 4930 8491 71
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 7 009 0 0 0
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Podily - ovladana osoba 0 0 0 0 0
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Pujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba,

podstatny vliv 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
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AKTIVA

2011 2012 2013 2014 2015

Obézna aktiva 86346 | 80867| 64204 | 91798 |119642
Zasoby 19542 | 21242| 17139| 20038 | 17955
Material 12726 11553 9965 9829| 10290
Nedokoncena vyroba a polotovary 5526 8950 6940 8 497 7 444
Vyrobky 658 482 126 133 24
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Zbozi 632 257 108 1579 197
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 96 96 96 96 96
Pohledavky z obchodnich vztahd 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

Ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 38554 | 31924| 35241| 39709| 35360
Pohledavky z obchodnich vztaht 36854 | 29187 | 31800| 35812| 35238
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za

Ucastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - darové pohledavky 688 2031 3169 3611 -2
Kratkodobé poskytnuté zalohy 974 673 239 160 93
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 38 33 33 126 31
Kratkodoby finanéni majetek 28154 | 27605| 11728| 31955| 66231
Penize 137 166 128 250 87
Ugty v bankach 27323 | 27439| 11600| 31705| 66144
Kratkodoby cenné papiry a podily 694 0 0 0 0
Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 103 298| 1182 310 300
Naklady pfistich obdobi 103 298 264 301 300
Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0
Prijmy pristich obdobi 0 0 918 9 0
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Ucetni obdobi

PASIVA 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 115233127508 | 128 054 | 155640 | 178 220
Vlastni kapital 75849 | 88525| 87372|113624| 144 688
Zakladni kapital 300 300 300 300 300
Zakladni kapital 300 300 300 300 300
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
Zmeény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy -60 0 0 0 0
Emisni &zio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -60 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pfi preménach spole¢nosti 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy

ze zisku 66 95 60 143 186
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 30 60 60 60 60
Statutarni a ostatni fondy 36 35 0 83 126
Vysledek hospodareni minulych let 56382 | 69926| 70008 | 86438| 112981
Nerozdéleny zisk minulych let 56382 | 69926| 70008 | 86438| 112981
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi

(+/-) 19161 | 18204 | 17004| 26743| 31221
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2011 2012 2013 2014 2015

Cizi zdroje 38056 | 38791 | 40231 | 41574 | 32853
Rezervy 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 0 0 0
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na daii z piijmu 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 11780| 11813 | 12709| 10996 | 11375
Zavazky z obchodnich vztahd 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, élendm druzstva a k

Ucastnikim sdruzeni 9900 9893 | 10076 7 583 7 566
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
OdlozZeny darovy zavazek 1880 1920 2633 3413 3 809
Kratkodobé zavazky 26276 | 26978 | 27522| 30578 | 21478
Zavazky z obchodnich vztahd 16122 | 20049 | 19934 | 17222 7479
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druZstva a k

UcGastnikam sdruzeni 130 147 65 93 98
Zavazky k zaméstnancum 2643 3208 3192 3544 3720
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 1571 1845 1848 2047 2160
Stat - darfiové zavazky a dotace 4360 1405 406 2087 3315
Kratkodobé pfijaté zalohy 1023 0 1969 5421 4594
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné uéty pasivni 406 292 73 113 70
Jiné zavazky 21 32 35 51 42
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 1328 192 451 442 679
Vydaje pristich obdobi 1328 192 451 442 679
Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0
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Priloha 2: Viykazy zisku a ztrdaty podniku TSS za obdobi 2011-2015 (zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z

obchodniho rejstriku [9])

Ucetni obdobi

Vykaz zisku a ztraty 2011 2012 2013 2014 2015
TrZby za prodej zboZi 23497 | 43587 | 32677 | 42041| 38283
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 20537 | 39499| 29331 | 36410 | 34298
Obchodni marze 2960 4088| 3346| 5631| 3985
Vykony 170507 {173 804 | 177 602 | 202 201 | 212 008
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 171903170309 | 178 602 | 199 479 | 212 859
Zména stavu zasob vlastni innosti -2238 3249| -2368 1565| -1161
Aktivace 842 246 1368 1157 310
Vykonova spotieba 76989 | 79446 | 81318| 85945| 79417
Spotfeba materialu a energie 62492 | 62405| 61172| 65738 | 62029
Sluzby 14497 | 17041| 20146| 20207 | 17388
Pridana hodnota 96478 | 98446 | 99630|121887|136576
Osobni naklady 62066 | 68489 | 71352| 74058| 78470
Mzdové naklady 45746| 50289 | 52366 | 54446| 57796
Odmény ¢lenim organu spolecnosti a
druzstva 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 15228 | 16681 | 17396| 18005| 19033
Socialni naklady 1092 1519 1590 1607 1641
Dané a poplatky 283 398 391 379 561
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 5653 3483 5942 8774 9769
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 265 2717 594 914 | 4495
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 83 599 0 5 4000
Trzby z prodeje materialu 182 2118 594 909 495
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 3 186 74 9 3026
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 0 130 0 0 2998
Prodany material 3 56 74 9 28
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu
pristich obdobi -284 81 -709 -175| -1685
Ostatni provozni vynosy 1290 1480| 3588 1274 1359
Ostatni provozni naklady 6515| 5240| 5881| 6867| 10932
Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 23797 | 24766| 20881 | 34163 | 41357
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2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje cennych papirQ a podilli 0| 2417 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0| 2290 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z podilt v ovladanych osobach a v
Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
papirt a podild 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papirQ a
derivatd 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirl a
derivatd 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve
finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 54 325 4 1 0
Nakladové uroky 692 675 597 515 514
Ostatni finanéni vynosy 2383 | 1263| 2192 705 352
Ostatni finanéni naklady 2037| 3175| 1877| 1583| 2756
Prevod finanénich vynosl 0 0 0 0 0
Prevod financénich naklad 0 0 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodareni -292| -2135 -278 | -1392| -2918
Dan z pfijmul za béZnou cinnost 4346| 4416| 3599| 6036 7215
-splatna 4931| 4376| 2886| 5256| 6819
-odloZena -585 40 713 780 396
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 19159 | 18215| 17004 | 26735 | 31224
Mimoradné vynosy 27 0 1 9 0
Mimoradné naklady 25 6 1 0 0
Dan z pFijml z mimoradné cinnosti 0 0 0 0 0
-splatna 0 0 0 0 0
-odloZena 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodareni 2 -6 0 9 0
Pfevod podilu na vysledku hospodareni
spoleénikim (+/-) 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 19161 | 18209 | 17004 | 26744 | 31224
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 23507 | 22625| 20603 | 32780 | 38439
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