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Abstrakt

Predmétem diplomové prace je trzni oceflovani podniku. Teoretickd cast obsahuje
poznatky z odborné literatury a piistupy pro ocenovani podniku Prakticka cCast se
zabyva samotnym ocenénim spolec¢nosti na zakladé vynosové metody diskontovanych

penéZnich tokda.

Abstract

The subjekt of the Master’s thesis is problem of the Estimation of Company Market
Value. Theoretical part contains elementary knowledge from literature and possiblities
for Estimation of the Company Value. Practical part includes estimation of real

company market value by profit method of discounted cash flow.
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1 Uvod a cil prace

Oceiovani podniku neustale prochazi fazi dynamickéheojy a neni jednoduchou
disciplinou. Pro odeovani je pateba mit dostatek jak teoretickych tak praktickych
znalosti. Je nutné dodrzovatéieé zasady a mit pro oevani spravné a apiné
informace. Pro oagmvani je nutné znatredevsim el ocerni, datum ocefni a pro

koho se ocuje. Na zakladtoho se odviji cely postup agevani.

Cilem diplomové prace je stanowigni hodnotu spol&nosti Doco International s.r.o.
Hlavni obchodnginnosti této spoknosti je nakup a prodej komponémta piimyslova
a garazova vrata. Trzni hodnota spotesti bude stanovena 34.12.2009
s predpokladem going concern (bude-li napipa nela by slouzit vedeni spajrosti
jako podklad pro zhodnoceni @Sposti podnikani.

Diplomova préace je roztena na teoretickou a prakticka@ast. V teoretick&asti se
vénuji zakladnim poznatkm literatury, informacim a obecnym postup oce&iovani,
které aplikuji dle vhodnosti Wasti praktické. V praktickéasti je Uvodem igdstavena
ocaiovana spolkénost, jeji zakladni charakteristika, historie aamigani struktura.
Dale je zpracovana strategicka analyza, zhodnogsoy silné a slabé stranky
spol&nosti. Na zaklad externi a interni analyzy, deni vnitniho potenciélu
a konkurefinino postaveni spaleosti na trhu je wena perspektiva spaleosti.
Vysledné hodnoty slouZzi jako podklad pro stanowggmeratak hodnoty. Z detnich
vykaz za obdobi 2006-2009 je sestavena ftmaranalyza. Jeji s@asti je horizontalni
a vertikalni analyza, nasleduje analyza fifvdoh ukazateél a kon€nou fazi je souhrnné
zhodnoceni finatmiho zdravi spolaosti.

Na zaklad vyslednych hodnot a poznatkjsou stanoveny generatory hodnoty,
predikovan jejich vyvoj a nasledne aplikovana vhodna metoda oéen Ocerni je

v této praci provedeno na zakéadnalyzy vynod metodou DCF entity. Vysledna trzni

hodnota spoknosti je doplgna &etni hodnotou.
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2 Teoreticka vychodiska océovani podniku

Definice podniku

Pojem podnik v podminkaciCeské republiky definuje § 5 obchodniho zékoniku.
Podnikem se rozumi: ,... soubor hmotnych, jakoz ibwsoh a nehmotnych slozek
podnikani. K podniku nalezi éei, prava a jiné majetkové hodnoty, které fpat
podnikateli a slouzi k provozovani podniku neboledbm ke své povaze maji tomuto

uselu slouzit.“Y

Pojem cena

Pri ocaiovani nejde jen o fyzické aspekty majetku, ale eda také o pravo spojené
S uzitim tohoto majetku.
Ucelem ocenni podniku je stanovit jeho hodnotu. Podnik chapgake zbozi, které je

uréeno ke smin¢. Pro ocenni vSak existuje ¢kolik modeti, podle kterych ocaijeme.

Ocereni zavisi pedevsim na d&elu, pro ktery je podnik otevan a na dostupnych
informacich, ze kterych musi amvatel vychazet, ale ro¢h i na zkuSenostech
odhadce a da) kterou ma k dispozici.
Pri oceréni majetku se rizeme setkat siznymi pojmy ceny.
» Paizovaci cena (cena, za kterou byl majetelzem, tj. cena historicka)
»= Trzni cena (cena, za niz jiz prdtha snéna)
= Swtova cena (cena, kterd vyjage hodnotu uitého zbozi v pefznim
ekvivalentu)
= ZjiSténa cena (jedna se o cenu stanovenou podigho gedpisu)
» Reprodukni pdizovaci cena (jedna se o vyjédi Urovié ndkladi spojenych
S pdizenim srovnatelného aktiva v dany okamzikiipeni bez odpiu

opotebeni)

YMARIK, M. Metody ocgiovani podniku. 2003. s. 13.
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= Obvykla cena (cena, za kterou Ize stejnou nebo lpoalo majetkovoucast
v dany okamzik a v daném mistakoupit)

» Vychozi cena (cena novéai bez odpétu opotebeni)

= Administrativni cena — cena zjita podle cenovéha'@dpisu (vyhl. MFCR
&. 178/1994 Sb.Y

Uéel oceréni

Existuje mnoho dvoda proc oceiovat. Ocednim se zabyvaji znalci a odhadci.

N ARER1 7w

K nejkeznejSim pricinam ocegrini pati:

Koupeé a prodej podniku

Zvyseni nebo snizeni zakladniho kapitalu
Splynuti, slodeni nebo roz&eni spolénosti
Transformace obchodni spétmsti

Pojis&ni podniku

Hodnoceni vysledk prace managementu

Pri likvidaci nebo sanaci podniku

YV V.V V V V V V

Poskytovani affjeti Gvéru nebo jinych forem ciziho kapitalu apod.

Hodnota podniku

Hodnoty mizeme ocgovat na tiznych hladinach

a) hodnota brutto je hodnota podniku jako celku a Hlgak pro vlastniky tak
vétitele. Hodnota brutto oziaje obchodni majetek.

b) hodnota netto ffgdstavuje hodnotu pro vlastniky a tggme ¢isty obchodni
majetek. Hodnotu oéeijeme pedevSim vynosovymi metodami a metodami

trzniho porovnani. V principu tedy aageme vlastni kapital.

2 KISLINGEROVA, E. Océovani podniku. 2001. s. 9.
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Vlastni kapital acisty obchodni majetek mohou byt odliSné siely a tudiz i zgsob
jeho ocemni. Viastni kapital zjistime, kdyZ od majetku étiene cizi pasivaCisty
obchodni majetek zjistime, pokud od obchodniho tkajed&teme zavazky. Vlastni
kapital acisty obchodni majetek se mohou i rovnat a to telpkud budeme podnik
ocaiovat likvidaini nebo Uplnou substami hodnotou.

Pokud oceovatel bude oagmvat obchodni majetek, pak se tim mysli, Ze makd U
zjistit celkovou brutto hodnotu podniku. Pokud nmréitucisty obchodni majetek, pak
Zjistuje netto hodnotu podniku. Tenttipad jecasgjsi.

Kategorie hodnoty

Na podnik msobi vnitni a vrgjSi faktory. Za vnitni faktory miZzeme povazovat
schopnost managementu, schopnosti a dovednostoymikd a celkovou Uroue
Z hlediska vajSich faktoti je dilezité znat odstvi, ve kterém se podnik nachazi.
Ocereni je v podstat individualni zalezitosti. Kazdy ma svoudepstavu o hodnét
podniku. Jednu maji zafstnanci firmy, management, druhou zase banky¢raddélé,
dodavatelé, majitelé apod. Vysledky mohou hytpouZziti zmisohi ocergni podstati
rozdilné, avSak je vhodné alesip@amcow vymezit ugitou typologii.

Dle zakladnich fistupi k oceiovani podniku mame tyto kategorie hodnoty:

» Trzni hodnota
* Subjektivni hodnota
* Objektivizovana hodnota

» Kolinska Skola
Definice trzni hodnoty
Protoze se zabyvam ve své praci jen trzni hodnefowstim od charakteristik ostatnich

kategorii. Trzni hodnota je odhadnutastka, za kterou by ¢ byt majetek srénén

k datu ocedni mezi koupchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicinti p
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transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partperyalezitém marketingu, ve které

by ok strany jednaly informovan rozumr a bez natlakd.

2.1 Postup @i ocaiovani podniku

Pred samotnym p@tkem océovani podniku je nejprve nutno znat radany podnik
ocaiujeme, tedy co jeivodem tohoto oagevani. Na zaklagitoho se odviji jednotlivé
postupy a metody.

Prvni a spolénou cinnosti je sbr vstupnich dat. Data, ze kterych se vychazi, rogsi
spolehlivad a aplna. Na zakkadoho by nél oceiovatel provést strategickou a firtau
analyzu. Cilem strategické analyzy je ziskat infaceno tom, jaké faktory oviiovaly,
ovliviiuji a budou ovliiovat vyvoj podniku. Jedna se o faktory externi tetni.
Vysledkem by nilo byt rovréz zhodnoceni, zda je podnik schopny pokxat ve své
¢innosti ¢i nikoliv. Sowasti je roviz analyza generatibthodnoty. Na zakladtoho se
odviji ocaiovaci metody. V fipadt, Ze dojdeme k z&w, Ze podnik neni schopen
pokratovat ve sv&innosti, pouzijeme prawgodobr ocaiovani likvidani metodou.

Po finarkni analyze se zpracovava figah plan, zvlag je dilezity v piipac, Ze
budeme oagvat vynosovou metodou.

Zvolené metody oceni jsou ovlivreny predchozimi analyzami. Obegrze pouzit
metody zaloZzené na analyze vytosnetody pracuji na trznim principu, na analyze
aktudlnich cen na trhu nebo metody zalozené natkoagEm principu, zaloZzené na

ocereni vynaloZzenych naklad

2.2 Strategicka analyza

Ukolem strategické analyzy je dilr celkovy vynosovy potencial podniku. Na zakiad
strategické analyzy bychomém znat odpo¥di na nasledujici otazky jako jeceni
perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska, nebky jbude vyvoj trzeb, trhu
a konkurence a jak& jsou rizika stim spojena.rinfxe maji rovéZ slouZzit jako
podklady pro stanoveni rizikové&igzky pro diskontni miru.

¥ MARIK, M. Urgovani hodnoty firem. 1998. s. 12.
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Ukolem analyzy je vymezit tité faktory, které ovliviuji poptavku a moznosti prodeje.
Ackoliv je kazdy trh specificky, v zasade jedna fevazre o rist trhu. Tentoidst trhu
muze znamenat iffezitosti i pro fist podniku. Pokud roste trh, zpravidla sniZzuje
intenzitu konkurence a naopak. Ma to i své negaswanky, protoZeiprustu trhu je
t¢ZSi se na tomto trhu udrzet.

Do této analyzy je pédba také zahrnout velikost trhu, jakd je intenzitémé
konkurence, pmmérna rentabilita, substituce nebo bariéry vstuplkoJsowkast této
analyzy je nutné dale znat odgdvna otazky jako je citlivost trhu na konjunkturabo

jakd je struktura a charakter zakaznik

2.2.1 Analyza trzniho potencialu

Prvnim krokem by rla byt analyza minulosti, na kterou bude navazquaignoza
budouciho vyvoje narodniho hospéstai. Zohlediovat by se iy faktory ovliviujici
vyvoj nag. hruby domaci produkt, arokové miry, inflace, viypdijmt a mezd apod.

Navazujicim krokem je analyza advi a relevantniho trhu.

2.2.2 Analyza vnitfniho potencialu

Tento krok ntize byt pro znalce obtizny wipadt, Ze océovatel stoji mimo odgvany
podnik. V této analyze jerdba odhadnout fazi zivotniho cyklu firmy, co itvgeho
hlavni zdroje a posoudit jejich vyuziti. Jedna sg@‘no vyuziti kapacit, jaka je kvalita
a motivace persondlu, jaka je uravdidi ve vrcholovémtizeni, vize firmy do

budoucnosti apod.

2.2.3 Analyza konkurenéni situace

Vtomto bod jde pedevSim o vymezeni hlavnich konkutenfejich produkci,
hospodé&eni, strategii a zaény. V praxi je rekdy obtizné ziskat poZadované informace,
proto se doportuje obratit se na odborniky. Ve své praci vyuiziformace z viejné

dostupnych zdrdja nazoi vedeni spoknosti.
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2.2.4 Odvozeni za¥ri k perspektivnosti podniku a progndzy trzeb

Komplexni perspektivnost podniku vychazi z celkostéategické analyzy. Z Gdgj
atraktivity trhu a konkuremi sily se odvodi celkova perspektivhost podnikitoku
Ize vyuzit nap. ,bostonskée” matice, kde se na osu x uimis atraktivnost, ktera stoupa
smérem doprava a na ose y je vysledna konkémemila, kterd se 2Z¥Suje smdrem
nahoru. Vysledkem je zhodnocenidésti, ve které se podnik nachazi. Npact, Ze
podnik se nachazi vpravo nabpma jednozranou perspektivu, ale pokud se podnik
nachazi vlevo dole, znamena to, Ze je podnikétdmez perspektivy. V tomtoijpad

vysledky sndiuji spiSe k ocami likvidacni hodnotou.

2.3 Finan¢ni analyza

Finartni analyza je nedilnou s&asti analyzy provauhé pro @ely ocerni firmy. Méla
by plnit dw zékladni funkce a to jednak pe@it finanéni zdravi podniku a vytid
zéklad pro finadni plan. Gilezité je, aby byla finami data Uplnd a spravna
a ocaiovatel n&l veSkeré podstatné informace, které nejsou vendimiah vykazech

zahrnuté.

2.3.1 Analyza zékladnich &etnich vykaai

Rozvaha zachycuje stav majetku na strpguné a zdroje jeho kryti na stéadruhé
vzdy k ugitémucasovému okamziku. Zdroje kryti téicstrukturu kapitalu, ze kterého je
majetek financovan. Vykaz zisku a ztraty obsahdjelady a vynosy, které se podilely
na tvort¥ hospodé&ského vysledku ézného obdobi. #ehled o peéZnich tocich podava
souhrnny pehled o tom, jak podnik v daném obdobi penize zallajak je vyuZival.

Pro océovani je dlezZité gredevsim stav a vyvoj bilani sumy, struktura aktiv a pasiv,
jejich vyvoj a jaka je pmerenost velikosti jednotlivych polozek, vztah relaoezi
témito slozkami. B oceiovani je nutné znat getni* politiku firmy. Jedna se

predevsim o €etni a dédové metody odepisovani, igob tvorby opravnych poloZzek
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arezerv, jakym zjsobem jsou ogmvané zasoby a &ity vyznam je teba ¥novat
i analyze pechodnych aktiv a pasiv

2.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pracuje s pofnovymi ukazateli, které se vypibavaji z absolutnich ukazatel
Nejcasgji pouzivané ukazatele jsou ukazatele likvidity, ntedility, aktivity

a zadluzenosti.

Ukazatele likvidity

Cilem je ziskat informace o schopnosti podniku mbvat své zavazky. V zavislosti na
tom, které zavazky mame na mysli pak vzoica¥ modifikujeme.
DlouhodolgjSi finanéni rovnovaha se zkouma pomoci vybranych ukaizatkleré

analyzuji:

= Strukturu dlouhodobych a celkovych pasiv
= Strukturu aktiv

» Relace mezi stalymi aktivy a pasivy

Ukazatele vynosnosti

Vynosnost v sobodrazi vliv likvidity, fizeni aktiv &izeni dluli.
Mezi nefastji pouzivané ukazatele frat

» Rentabilita celkového kapitélu

» Rentabilita vlastniho kapitalu

» Rentabilita dlouhodobych zdioj

» Rentabilita trzeb

» Rentabilita vioZzeného kapitalu
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Ukazatele aktivity

Tyto ukazatelé wf¥i, jak Us@Sne vyuzivA management sva aktiva. Pro kazdé&wiv
existuji jiné optimalni hodnoty, a proto je nutrahotit jejich stav nebo vyvoj vzdy ve
vztahu k od¥tvi, ve kterém podnikisobi.

Z technického hlediska existuji tyto ukazatele veudpodobach:

= Rychlost obratu (,obratovost®), ktera vyjage paet obratek, tedy kolikrat se
uréit polozka ,obréati“ za wité obdobi, ne&jastji za jeden rok
= Doba obratu, které je nutné k uskirnéni jednoho obratu, vyj&dné vcasové

jednotce, obvykle ve dnech.

Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele charakterizuji pémcizich a vlastnich zdrdjfinancovani a jaky je
jejich vliv na finargni stabilitu podniku. Finami paka znamena efekt zvySovani
rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kepu v kapitdlové strukie. Pokud je
arokovd mira niz8i nez vynosnost aktiv, potom piuziziho kapitalu zvySuje
vynosnost vlastniho kapitalu. Kdyby drokova mirdabyySSi nez vynosnost aktiv,

potom by naopak pouZiti ciziho kapitalo snizovajoasnost vlastniho kapitalu.

2.3.3 Syntetické pohledy na finani zdravi podniku

Zawr finareni analyzy by mil dat odpo¥d na otazku, zda je firma zdrava a zda lze
pacitat s jeji dlouhodobou existenci. Yipad, Ze dojdeme k zd&wu, Ze existence firmy
neni @izniva, neli bychom zandiit oceréni podniku na likvidani hodnoty. V op&ném
piipads, tedy kdy je spléna podminka ,going concern, theme pouzit jiné metody
oceréni nagf. metody zaloZzené na analyze vyinos

Postupy souhrnného hodnoceni fitrinsituace podniku je mozné rahitl do ctyr

skupin:

a) Pyramidové rozklady syntetickych ukazétel
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b) Posouzeni stavu a vyvoje vybranych ukaZafetancni stability a vynosové
situace,
c) Postupy bodového hodnoceni,

d) Postupy vyuzivajici metod matematické statistiky.

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepokebna

MySlenka tohoto roztleni vychazi z dvodu, Ze firma mZe provozovat vice
podnikatelskychéinnosti, z nichz &které jsou vedlejSi. V tomifpads by mel byt na
tuto skuténost bran ohled a &wa by se ockovat jednotliva aktiva zvI&S Vzhledem

k tomu, Ze podnik Doco International s.r.o. vyuzévé aktiva pro jednu podnikatelskou
¢innost, nebude nutné v naSemippd se Emito rozdtlenimi na aktiva provozn

pottebna a nepétbna zabyvat.

2.5 Finanéni plan

Finartni plan se sestavuje fgglevSim proto, Ze otevatel pouzZije #kterou
z vynosovych metod. Finani plan je ¢asto soudasti podnikového planu. 31 by

vychéazet z dlouhodobé koncepce, tedy jeho vizéagatrategie.

Z&kladem pro sestaveni finamho planu jsou trzby z prodeje hlavnich produkt
podniku, ziskova marze a z ni z§8y provozni zisk v petZnim vyjadeni, planovana
vySe zasob, pohledavek a zawaz& vychozi progndza investic do dlouhodobého
majetku, ktery bude nezbytny k udrzeni hlavnihospral podniku.

Finartni plan je patba také doplnit o plan financovaniiegpokladané vyplaty

dividend nebo podilna zisku vlastnikm apod.

Y KONECNY, M. Finareni analyza a planovani. 2004. s. 71.

19



2.5.1 Metody zaloZené na analyze trhu

Metody zaloZzené na analyze trhu vychazi z aktudlrden akcii nebo z trzniho
porovnani. Tyto informace lze¢hr¢ ziskat z kapitdlového trhu, zejména pak z trhu
akciového. Je nutné, aby byl kapitalovy trh roztyna natolik péihledny, aby nam
umoznil pracovat se spolehlivymi daty. Metody zaloZ na analyze trhu jsou &a$tji
pouzivané u akciovych spdteosti, jejichz akcie jsou&liné obchodovany. V iipack
podniki se tedy jedndasto o situaci, kdy ogejeme akciové spoteosti s kotovanymi
akciemi, které jsoudiné obchodovany. Trzni kapitalizaci ziskame, pokudaspbime
aktualni akciovy kurz ptiem akcii. Pro ziskani trzni hodnoty podniku jengut/Sak
brat v vahu volatilitu akciového kurzu. V praxiwghazi z pimérné ceny za posledni
obdobi. \&ci zkuSenosti znalce a charakteru trhu je pak dilkato obdobi. U jinych
druhi spol&nosti Ize vyuzit trzniho porovnani. Zde vSak nan&ha problém nalezeni

vhodnych podnii, které maji podobna aktiva.

2.5.2 Metody majetkove

2.5.2.1 Likvida éni hodnota

Likvida¢ni hodnota fedstavuje mnozstvi pén které Ize ziskat prodejem jednotlivych
aktiv spol€nosti. Tato hodnota plni tyto zakladni funkce:

= Tvoii dolni hranici hodnoty podniku. Pokud tedy vyjdapiiklad metodou
diskontovanych petinich toki hodnota niz8i nez likvidai, méla by byt za
hodnotu podniku wena hodnota likvidani.

» Pokud se rozhodujeme o sanacglilbychom utit jak hodnotu likvid&ni, tak
i hodnotu vynosovou vyg@tanou z finagniho planu, ktery by zahrnoval
sanani opateni. K sanaci bychom paké&npfistoupit, pokud vynosova hodnota
bude

vySSi nez likvidani.
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2.5.2.2 Majetkové ocereéni za predpokladu pokra¢ovani podniku

Z&kladem tohoto ifistupu je ocenit kazdou polozku aktiv. Souhrneéghtio aktiv po
odeteni zavazi a veSkerych dluhdostaneme hodnotu vlastniho kapitalui tBmto

ocaiovani pouzivamedgtni, likvidaini nebo reprodudni ceny.

Ucetni hodnota

Jako jedna z nejpkazrgjSich a nejjednodusSich metod se jevi vyuZziti imaci

z bilance (rozvahy) podniku. Hodnota vlastniho f&@pi se rovna aktiva minus cizi
pasiva. Nevyhodou této hodnoty je, Ze hodnoty jdthyoh poloZzek @etnich vykai
¢asto neodpovidaji jejich realné hodhockoliv s pomoci opravnych polozek se
muzeme vice fiblizit skut&éné hodnal, v pripads dlouhodobého majetku, ktery musi
byt veden v historickych gizovacich (resp.ustatkovych) cenach, nam jejich hodnotu
zkresluji, neb6 aktualni cena tohoto dlouhodobého majetku je pdli§ato metoda je

obvykle dophujici metodou.

Substadni hodnota

Zakladnim majetkovym océnim je substaini hodnota. Lze ji pouZzit zargdpokladu,
Ze podnik bude dale pokmvat ve sv&innosti. Podstatou této metody je, Ze jednotlivé
majetkové slozky odmijeme k datu ocemi a podle porrné objektivnich pravidel.
Hodnoty jednotlivych aktiv snizujeme podle p&ého opatebeni a tim se vysledna
hodnota stane vice redjgi. Hodnotu néklail na znovuptizeni Ize ziskat

z historickych dat, ktera upravime cenovym indexedatu oce#ni, z podklad cen od

vyrobai (z ceniki) apod.
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Vypa’et substani hodnoty

Vlastni stanoveni substé&m hodnoty probiha podle nasledujiciho schématu:
1. Stala aktiva
a. Pozemky a komunikace
b. Budovy a stavby
c. Stroje a z#Ezeni
d. Finartni investice
2. Ob¢zna aktiva
a. Zasoby
b. Pohledavky

c. Penize

Brutto substaéni hodnota (aktiva celkem)
3. Cizi zdroje celkem
a. Kratkodobé zavazky
b. Dlouhodobé zavazky

c. Rezervy

Netto substaimi hodnota (vlastni kapital v trzni hod&o?

2.5.3 Ocenrgni na zaklad analyzy vynosi

Skupina metod vychazi Zisledného pouziti poznatku, Ze hodnota statku fenar
ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hosps#gch statk jako je podnik, jsou
timto uzitkem ¢ekavané vynosy.
Z hlediska teorie je nejspra&gi za tyto vynosy povazovat konkrétskut&né gFijmy,
které plynou z oaeovaného statku.
Zakladni vynosové metody:

a) Metoda diskontovaného p&miho toku

b) Metoda kapitalizovanycbistych vynos

®)KISLINGEROVA, E. Ocgovani podniku. 1999. str.116
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c) Metoda ekonomickéfflané hodnoty
d) Kombinované metody, které kombinuji vynosové @oén s ocemnim

majetkovym

2.5.3.1 Modely diskontovaného pe®zniho toku

Tato metoda p#&t mezi zakladni vynosové metody. Budouci vynosylis&ontuji na
souwasnou hodnotu a tim se stanovi trzni hodnota padngistovani budoucich
vynosi, které tvaéi podklad pro vynosovy potenciél, je vhodné zaloi# dok
podnikani a pi vyuzivani potebného majetku bez vynaloZzenych zavaznych budoucich

investic, hlave pak bez investic rozvojovych.

Lze rozliSit ti techniky pro vypdet vynosové hodnoty:
= Metoda ,entity*
= Metoda ,equity”
= Metoda ,APV*

Smyslem vSechéthto technik je zjistit hodnotucistého obchodniho majetku“ nebo
v mezinarodni terminologii hodnotu ,vlastniho kahit'. Tyto metody se liSi podle
toho, jak k hodndtvlastniho kapitalu dospeme.

Pti pouziti metody DCF entity probiha vyt ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme
z pergznich toki, které by byly k dispozici jak pro viastniky, tako Efitele, a jejich
diskontovanim ziskdme hodnotu podniku jako celkul & pak v druhém kroku
odeiteme hodnotu ciziho kapitdlu ke dni oéeha ziskame tak hodnotu vlastniho
kapitalu.

Pti pouziti metody DCF equity vyjdeme z gegnich toki, které jsou k dispozici pouze
vlastnikim podniku. Jejich diskontovanim ziskamiénp hodnotu vlastniho kapitélu.
Rozdil u &chto metod je tedy v tom, Ze u varianty equity giisitanovit pouze naklady
vlastniho kapitalu nezadluzené a diskontovat jimine perzni toky pro vlastniky,
zatimco u varianty entity je j@nutné dopéitat pimérné vazené naklady kapitalu

a diskontovat jimi volné peni toky do firmy.

23



Metoda DCF APV di vypocet steji jako metoda DCF entity do dvou kiok
V prvnim kroku se zjifuje hodnota podniku jako celku, ale v tomtippd jako souet
dvou polozek — hodnoty podniku zaedpokladu nulového zadluZzeni a &asné
hodnoty daovych Uspor z urak Ve druhém kroku se pak atle cizi kapital
a vysledkem je hodnota nefto.

Za zé&kladni techniku se povazuje metoda DCF erifitlyjo metodu rovéZ pouziji ve
své praci. Red samotnym vypiiem je teba mit zpracovanou strategickou a fifrdn
analyzu a sestaveny finar plan. Zakladni kroky ip vypoctu DCF entity jsou

nasledujici:

= Ur¢i se naklady na investovany kapital

= Aktiva se rozleni na provozé nutna a nenutna

» Ur¢i se celkova hodnota podniku brutto

» Diskontuje se volny peiini tok pro jednotlivé roky prognozy
= Ur¢i se pokraujici hodnota

» Vypocita se vynosova hodnota vlastniho kapitalu netto

2.5.3.1.1 Kalkulovana urokova mira v ramci metody DCF entity

Pro variantu DCF entity jefdba stanovit diskontni miru na arovniuprnych
vazenych naklad kapitalu. Naklady kapitalu odpovidajitipnam, které investo
otekavaji ze svych investiciipurcité form¢ vkladu do podniku a riziku tomu

odpovidajicimu.

Obecny vzorec pro pmérné vazené naklady kapitalu:

VK9

CK
WACC = 1-d)=——+
ek ( ) " Nz "

® MARIK, M. Metody ocgiovani podniku. 2003. s. 145.
"YMARIK, M. Ur¢ovani hodnoty firem. 1998. s. 103.
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kde:
Nck = aekdvana vynosnost do doby splatnosti u ciziho &hpivlozeného do

podniku (néklady na cizi kapital )

d = sazba daa prijmu platna pro oavany subjekt
CK = trzni hodnota ciziho kapitalu vlioZzenélwopbdniku (pouze Ut@ného)
Nvke) = aekavana vynosnost vlastniho kapitalu ramexneho podniku (naklady na

vlastni kapital) g dané arovni zadluzeni podniku
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

K = celkové hodnota vloZeného kapitalus KK + CK

Podil na celkovém upraveném kapitalu seéitgona zaklaé trznich hodnot. Abychom
zjistili ndklady na celkovy kapital, je petba utit vahy jednotlivych slozek kapitalu,
uréi se naklady na cizi a vlastni kapitdl a naéedse propotou ptimérné vazeneé

néklady kapitalu.

a) Vahy jednotlivych slozek kapitalu

V praxi se doportuje, aby byla pouZita tzv. cilova struktura kapitdktera se rive
odvodit odhadem nebo se tato struktura porovna@csaatelnymi spokénostmi. Vyuzit
Ize rovreZ takovou, kterou vedeni spotesti povazuje za zadouckjpadreé se mizeme

pokusit @iblizit optimalni struktile kapitalu.

b) Naklady na cizi kapital

Pro vypc&et naklad na cizi kapital Ize pouzit vazenéhoumeru z efektivnich
arokovych sazeb, které se platiéehto forem ciziho kapitalu. Otevana spolénost
Doco International s.r.o. maigku od sgiznéné osoby v nominalni hodréob 000 tis.
K¢ s ranim arokem 116 tis. K Tato pijcka je splatna do roku 2017.

Pro trzni oceéni podniku je nutné vychazet ne &ftnich hodnot, ale z trznich.
Naklady na cizi kapitél zjistim jako s&et bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie
ciziho kapitalu. Za bezrizikovou vynosovou miru @bwji vynosnost statnich
dluhopigi. Rizikovou girdzku mizeme ugit pomoci ratingu a to na zakkadrokoveho
kryti, ktery uvadi A. Damodaraf.

®) http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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c) Naklady na vlastni kapital

Naklady na tento kapitél jsou dany vynosovyéel@avanim investdr Urcit ndklady na
vlastni kapital je trochu sloZjEi nez uéeni naklad na cizi kapital. Mezi zakladni
metody pro odhad nakladha vlastni kapital p&t CAPM metoda nebo Stavebnicova
metoda. Stavebnicova metoda je vSak vRgdmpro uteni investtni hodnoty, proto ve
své praci pouziji metodu CAPM.

Metoda CAPM

CAPM (capital asset pricing model) model kapitaldvyaktiv je modelem, ktery je
v ocaiovaci praxi nejvice vyuzivan. Seasré vSak plati, Ze pro tento model je
piiznané, Ze je satasre nejvice kritizovan, fedevsim z pohledu realnosti zakladnich
piedpoklad, na nichZz je zaloZzen. Podstatou modelu je, Ze aaick rozliSeni mezi
diversifikovatelnym a nediversifikovatelnym riziket

Pro vyuZziti tohoto modelu je nutné zjistit paramiedzrizikové miry vynosu, hodnotu

systematického trzniho rizika cenného papiru d tizikovou prémii.

Vypocet Ize provést dle nasledujiciho vzorce:

ER)=r+[ERu)—r]*Ba'®

kde:

E (Ra) = stedni @ekavana vynosnost cenného papiru Aedievsim akcie)
Ba = koeficient beta cenného papiru A

(i = bezrizikova urokova mira

E(Rw) = stedni @ekavana vynosnost kapitalového trhu (tzv. trznitwifplia)

Za bezrizikovou urokovou miru tedy povazuji vynosiostatnich dluhopis
z amerického kapitalového trhu s dobou splatno$ti I&. Rizikova prémie trhu

znamena, o kolik bude ¢t8i vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia dpro

9)KISLII}IGEROVA, E. Oca&ovani podniku. 2001. s. 188.
1) MARIK, M. Metody ocgovani podniku. 2003. s. 182.
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bezrizikovym aktiwim. Pro zjiS¢ni této rizikové prémie vychazimcéasovérady od
roku 1926 z amerického kapitalového trhu. Dloutasové fady nejsou v nasich
podminkach zatim dosaZitelné a odbornici #&lgnéji praw k delSi ¢casoveé radk

z divodu eliminace vykywr kapitaloveho trhu. Pro zj&ti prmimérné hodnoty
vynosnosti Ize pouzit geometricky nebo aritmetighymer. V nekteré literatie se
uvadi, Ze v praxi je vice pouzivan geometrick§nmir, v jiné naopak aritmeticky. Toto
rozhodnuti je v satasné dob véci znalce, protoZze spor mezidoba paméry zatim
nema jednozrmé reSeni. Ve své praci pouziji aritmetickyaprer, ktery vede k vyssi
diskontni mife nez prémie z geometrickéhaip@ru. ProtoZze vychazim z amerického
kapitalového trhu, je nutné ro¥hpciitat s rizikem selhani zem

Koeficient beta vyjatlje riziko konkrétniho podniku. Nabyva hodnot od dd +1
a souin koeficientu beta podniku stimérnou rizikovou prémii trhu je vysledkem
rizikové prémie daného podniku. Tato prémie obsamguze systematické riziko,
neba’ se gedpoklada, Ze existuje moznost diverzifikovat inesdo akcii #iznych
podniki. Odhadnout koeficient beta Ize na zaklawinulého vyvoje, tzv. historickg,

metodou analogie nebo na zaklahalyzy fisobicich faktat.
Z dostupné literatury se dop@tye pouZziti této rovnice:

Nvk = It + B * RPT + RPZ'Y

kde:

ny = odhad naklaivlastniho kapitalu

It = aktualni vynosnost 10letych vladnich dluh@pisSA

B = odwtvové B prenesené z USA a upravené na zadluzeni v trznichchen

konkrétniho podniku

RPT =rizikova prémie kapitalového trhu, doparne se pouzivat prémie z trhu USA.
RPZ = rizikova prémie zetn

Tuto rovnici je mozné upravit o dalStifdzky jako girdZzku pro malé spoteosti,

s nejasnou budoucnosti, za niZsi likviditu apod.

M MARIK, M. Metody océiovani podniku. 2003. s. 198.
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2.5.3.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda je zaloZzena na minulé vykonnosti padrikata by nila byt za 3 — 5 let
zpetna. Odhadce zkoumarqwevSim vykaz zisku a ztraty a analyzuje vysledek
hospodéeni. Na zaklagltoho vytvdi ¢asovouradu. Odhadce musi zkoumat vlivy, které
mély vliv na vysledek hospodeani jako nap zda podnik neodkladal opravy, které by
v budoucnu z&¥ovaly podnik, jaky je zjsob odepisovani, corgdstavuji mimeadné

vynosy a ty pofipact vyloucit apod.

Vynosové metody ptame z vynos pro viastniky viastniho kapitalu a vysledkem je
piimo hodnota vlastniho kapitalu. Existuji édvarianty metody kapitalizovanych
Cistych vynos a to na zakla#l toho, jak jsou chapany tytéisté vynosy. V prvni
variant se vychazi z toho, Zgsty vynos méa byt wen na zaklagrozdili mezi gijmy
a vydaji. Tuto metodu je prakticky mozné ztotozminetodou DCF equity. U druhé
varianty vychazime iedevsSim z upravenych vysladikhospod#eni, tedy z rozdil

Gcetrg chapanych vyndsa naklad.
2.5.3.3 Kombinované vynosové metody

Tyto metody kombinuji majetkové a vynosové aggnV praxi je nejvice pouzivana

tzv. metoda $edni hodnoty.
a ) Metoda sedni hodnoty

Pokud mame progtenou vynosovou (V) a substam (S) hodnotu, vyptieme hodnotu
podniku (H) jako pitmér:

=V+S 12)
2

H

Nekdy se upousti od tohoto prostého aritmetickéhiompru a vzorec je jeStupraven

0 UKité vahy pro tizné od¥tvi.

2)MARIK, M. Urgovani hodnoty firem. 1998. s. 74.
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b) Metoda kapitalizovanych min@dnycheistych vynos

Celkova hodnota se sklada z hodnoty substance roho@irmy, ktera je chapana jako

rozdil mezi vynosovou hodnotou a hodnotou suldstian
2.5.3.4 Modely zaloZzena na EVA

Z&kladnim principem tohoto modelu je, Zesfimekonomicky zisk. Fekonavéa tak
nedostatky ukazatieljako jsou ukazatele rentability, které jsou zategZena detnim
vysledku hospodani. Spolénost dosahuje ekonomického zisku, pokud jsou uhsaze

nejen kzné naklady, ale i naklady kapitaltetre nakladi na vlastni kapital.

Ukazatel EVA (economic value added) se chape &ty vynos z provoznéinnosti

podniku, ktery je snizeny o naklady kapitalu.

Zakladni vzorec pro vypet tohoto ukazatele je nasledujici:

EVA = NOPAT — Capital x WACC?

kde:

NOPAT = zisk z opefai cinnosti podniku po dani

Capital = kapital, ktery je vazany \tia&ch a ktery slouzi opatai ¢innosti
podniku.

WACC = pimérné vazeneé naklady kapitalu.

Tato metoda poskytuje stejny vysledek jako éoépomoci pe&nich tokKi.

3 MARIK, M. Metody oceiovani podniku. 2003. s. 246.
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3 Prakticka ¢ast

3.1 Zakladni udaje o spol€nosti

Nazev: Doco International s.r.o.
Pravni forma: spateost s rdéenim omezenym
Zakladni kapital: 280 000K

Statutarni organy: jediny spofgk

IC 27112128

Datum oce#ni: k 31. 12 .2009

Z&kladni finagni data k 31. 12. 2009

Trzby za prodej zbozZi 105 852 tist K
Cisty vysledek hospodani 8 330 tis. K
Aktiva celkem 60 502 tis.K

Historie spolefnosti

Spol&nost vznikla 22. prosince 2003, svou obchoditinost z&ala provozovat
v polovirg roku 2005. Kromt ndkupu a prodeje komponénia pfimyslova a garazova
vrata ma spolkmost je& v obchodnim rejgiku zapsany pronajmem liytnebytovych
prostor a nemovitosti. Toutéinnosti se vSak nikdy nefgsa zabyvat a dle vedeni
spole&nosti nebude tutdinnost v budoucnu provozovat.

Spole&nost Doco International s.r.o. vznikla jako jedndcainych spolé€nosti Doco
Holding B.V. Ostatni ddné spolénosti sidli ve Spaiisku, Anglii a Nizozemi.
Spole&nost vlastni 100% podilem Doco Holding B.V.
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Organizadni struktura

Ve spolénosti pracuje prmérné 9 zangstnand. V cele stoji jednatel, ktery je oprasm

jednat jménem spalaosti samostatn

Graf 1: Organizai struktura

Vzhledem k tomu, Ze ve spdleosti pracuje pouzeskolik zaméstnand, existuje zde

vyborna vzajemna provazanost a dobré pracovnifedist

3.2 Strategicka analyza

Ukolem strategické analyzy je zhodnotit, zda je rpkdschopen se udrzet na trhu
a odhadnout jeho konkur&m pozici. Na zaklagl analyzy vnitniho a vRjSiho
potencialu wime celkovy vynosovy potencial aas/ané spolénosti. VrgjSi potencial

bude pedstavovat hrozby afitezitosti spolénosti a analyzou vrittiho potencialu
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najdeme jeji silné a slabé stranky. Vysledkem bpdegndza trzeb ogevaného
podniku.

3.2.1 Analyza vnéjSiho potencialu

3.2.1.1 Vymezeni trhu

Trh miZzeme rozdlit dle nasledujicich hledisek:
Trh produkt:

Firma se zabyva nadkupem a prodejem kompdneat piimyslova a garazova vrata.
Mezi nabizené produkty pgatpredevsim lankové bubny, pruziny, koncovky pruzin,
hiidele, spojky, loZiska a drzaky, kolejnice, parpgnely, okna, spojovaci material,

zamky a kliky, okna.

b I\

.

[

Obr. 2: Komponenty

Trh teritorialni

Trh tvari jednotlivé zem, se kterymi spolaost obchoduje. Jak ukazuje graf 3, &g/
prodeje byly uskutsény v Polsku a \Ceské republice. Maly po¥n na trzbach tvily

prodeje v Mdarsku a na Slovensku. V polozce ostatni jsou zaprrent Slovinsko,
Chorvatsko, Bulharsko, decko, Recko, ltalie, Francie, Spa&lsko, Rumunsko,

Nizozemi, Moldavie. Jejich procentualni p&mna celkovych trzbach nigsahuje 18%.
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ProtoZe trh se jevi na Uzentieské republiky jiz plny, ma spdaleost v planu
expandovat na dalSi zahrami trhy. Jedna sefedevSim o pobaltské zém Rusko

a vychodni Evropu.

Prodeje dle zemi ( 2006 - 2009 )
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Graf 3: Prodeje dle zemi

Jak lze vidt z grafu 3, za sledované obdobi spntest dosahovala nejvysSich trzeb
v roce 2007. Velky podil nathto trzbach tvilly prodeje na GzemCeské republiky.
V tomto roce se spataost dostala do poddomiceskych zakaznik Na druhém mist
byly prodeje na Uzemi Polska. O rok pgzdoslo k vyraznému néstu trzeb v Polsku,
ale zaroveé k poklesu prod&j na uzemiCeské republiky. Vroce 2009 doslo
k celkovému poklesu trzeb, kddgepladaji prodeje na tomto Uzemied prodejem
v Ceské republice.

Pti porovnani grafu 4 fizeme vidt, Ze jako jedind ze& ktera se vyhnula recesi bylo
Polsko. Polsko dosahovalo 40% podilu vroce 20@®lkovych trzeb spobmosti.

V roce 2009 doslo k mirnému ri&tu trzeb, jejichz poditinil 43 %. Ri srovnani
sCeskou republikou, kdy v roce 2008l podil na trzbach 44 %, se v roce 2009 diky
ekonomické krizi tento podil snizil o 2 %. Tent@pad vzhledem k velkému poklesu
HDP nebyl tak vysoky, jak se mohlgakavat. HDP je jednim z fakioovliviujici vysi
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trzeb spolénosti. Celko¥ doslo v roce 2009 k 34 % sniZeni prodeje oprdturd008.
Tento propad byl zZisoben silnou konkurenci na trhu a ekonomickou krizi

oy
[

| == Polsko Predikce
Madarsko
Slovensko
1 = Ceska republika

X 7~
\/
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=
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Graf 4: Hruby domaci produkt dle zerdl

Tento graf zobrazujaist proti redchozimu roku v %. Data jsou sezémisténa.
Trh dle zdkaznik

Zakaznici spoknosti gedstavuji maloobchody, vyrobni sp@iesti. Tyto zakazniky
jsem rozdlila dle podilu na celkovém obratu v obdobi 20022889. Jak izeme vidt
na grafu 5, spolmost je zavisla naréch nejétSich odBratelich, picemz nejétsi
z nich tvail ve sledovaném obdobi 45% celkovych pradspol€nosti. Jedna se
o vyznamného odipatele z Polska. Tento procentulivysoky podil mohl mit
souvislost s vyvojem trhu dle zemi. Dalsi vyznanuuhsratelé pochazi €eské
republiky a na trzbach majitiplizn¢ stejny podil. Tito #i zakaznici tvéi zaklad
celkovych trzeb. Mohou si diktovat podminky actlana dodavatele, aby jim byla
nabizena stéle le¥$i prodejni cena. dmto odlErateiim jsou poskytnuté specialni

ceny a slevy dle vySe obratu. Ostatni z&kaznigichie nakupy jsou vyznanysi

1 http:/vww.mfcr.cz/cpsirde/xchg/mfcr/xsl/imakro_ptenl
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vzhledem Wrzbam maji rové specialni ceny, nicméntyto slevy jiz nejsou ta
vysoké. Malo vyznamni odbatelé nakupuji za standardni ceny uvede ceniku.

ProtoZze seasto jedna o vysoké&astky, je ¥tSina stalych odiyateli pojiS€na proti
neplaceni u mezinarodni pajogvaci agentury. Asi 4 % zakaziiplati p‘ed odebranin

zbozi.

Obraty dle zakaznik za obdobi 2007-2009

4% 6% 8%
mZakaznik 1 mZzakaznik 2 OZzéakaznik 3
DOZzakaznik 4 BZakaznik 5 BOstani zakaznici

Graf Rozdleni zdkaznik dle vysi obrat

3.2.1.2 Obecny rozbor- makroekonomické ukazatele

Vyvoj hrubého domaciho produl je uveden na grafu 6, ktegyochazi z predikce
Ministerstva financi. Jedna se o minuly vyvoj okud006 do 2009, progndzu ro
2010a néaslednou predikci do roku 20:

Jak ukazuje tento grabd roku 2006 dochazelc rostoucimu vyvoji HDP. Nejtsi mist
byl zaznamenan roce 2007a to 6,1 %. V roce 2008 doslo Kistu HDPo 2, 5 %.
V tomto obdobi spotmost roviez dosahovala nejvyssich trz V roce 2009 vSak dik
ekonomickeé krizi dosSlo poklesu HDP o0 4 %. V toto obdobi spoknost n&la nejnizsi
trzby. Vyvoj HDP je jedninz faktotti ovliviwujici vyvoj spol€énosti. Smozejmeé zde
hraji i jiné vlivy pisobici na spolmost, které mohou jeji fbéh negativié nebo
pozitivne ovlivnit. Zvla& pozitivni vyvoj HDP ntize gilakat novou konkurenci. Ostat

faktory pisobici na spol#os budou probirany dalSic¢asti mé prace. Nicménvyvoj
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HDP se ¢ekava rostouci, coz je pozitivni znamkou. V rocéR@istem 1,3 %, v roce
2012 se odhadujdist 2,6 % a 3,8 %ist je odhadovan pro rok 2013. ProtoZe sprubst
operuje i na zahragnich trzich, je dlezité mit gedstavu o budoucim vyvoji HDP

i mimo Ceskou republiku. Graf. 2 Vyvoj HDP dle zemi zobrazuje pozitivriist HDP

i na ostatnich zemi, které jsou pro spolest vyznamné.
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Graf 6: Hruby doméci proddkt

Mezi ostatni dlezité makroekonomické ukazatele fpahira inflace, nezasstnanost

a zahranini obchod, smnny kurz CZK/EUR. | tento graf pochazi z predikce
Ministerstva financi. V nasledujicich letech dojaesnizeni inflace. Dale se odhaduje,
Ze dojde k posileni koruny od roku 2010. Toto vesleobect ke znesnadimi cenové
konkurenceschopnostieskych vyrobk. Spol€&nost nakupuje a &sSinu svého zbozi
prodava v ming EUR, a to i na GzemER. Oslabeni kurzu EUR iie mit za nasledek
snizeni zisku spoteosti. V roce 2010 se odhaduje nejvysSi mira négaranosti za
celé sledované obdobi a toupwrné 8,8 %, kterd se bude v dalSich letech #irn
snizovat. B srovnani miry neza#stnanosti s minulym obdobim bude stale vysoka.
Vysoka mira nezasstnanosti mize znamenat levnou pracovni silu. Spotest by tak
mohla dosahovat nizSich mzdovych nakla®@dhaduje se rowa vysoké dlouhodobé
arokové sazby. VyuZziti bankovnich &y bude drazsi a spdéleosti, které zavisi na

tomto zmsobu financovani cizim kapitdlem mohou mit problén@ceaiovana

18) zdroj:http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/MakroP2010Q1_komplet_doc.doc
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spolg&nost vyuziva finatni pijcku od své sfizrené osoby. V planovaném obdobi
neuvazuje o vyuziti dalSiho cizihotgmbu financovani.

Graf 6 zobrazujefettzené objemy, mld. € data jsou sezogrocistena.

Tab. 1: Vyvoj makroekonomickych ukazatel

Ukazatel Skute&nost Odhad Predikce | Vyhled
2004 | 2005| 2006 2007 200 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Primérna mira inflace, st

v % 2,8 19 2,5 2,8 6,3 1,0 2,0 1,8

SmeEnny kurz (nominalni)

CZK/EUR raéni pramer 31,90 | 29,78| 28,34 27,76 24,9 26,45 | 2580 | 24,80 | 23,80

index zhodnoceni v % -0,2 7,1 5,1 2,1 11 5,7 25 4,1 4,1

Dlouhodobé urokové sazby

% p.a. 0,47 3,38 2,95 1,22 2,3] 4,10 3,60 3,40

Prispsvek zahr.obchodu k

riastu HDP 1,3 4,6 1,5 1,1 1,3] -0,6 1,5 0,6 1,5

Mira nezansstnanosti,

pramér v % 8,3 7,9 7,1 5,3 4,41 6,7 8,8 8,6 7,6

SWOT analyza

Tatocast prace analyzuje silné a slabé stranky podnikeoDnternational s.r.o., jakoZz i
hrozby a pilezitosti vyplyvajici z jeho okoli. Vzhledem k tamze se jedna o obchodni
spol&nost, je nutné se zaiiit predevSim na marketing a prodej a ré&nna
poskytované sluzby. Firma je podporovana svou islbe spolénosti, ktera stanovi
marketingovou strategii, jenz naslédnmplementuje do vSech svych dicgch
spol&nosti. Tato skutasost se da povaZzovat za jednu z konkéméh vyhod, kdy
mateska spolénost operuje profesionaly v tomto oboru, ke zansiuji pouze na tuto
oblast. Co se tyka vSak poskytovanych sluzeb, fisamozejm¢ nabizi technickou
podporu nabizenych vyrobk avSak vzhledem ke skdteosti, Ze odbornici sidli
v zahranti v matéské spolénosti, je komunikace se zakazniky, iktaeovladaji cizi
jazyk, obtizna. Jednak nedochaziilopgtmu kontaktu se zakaznikem a ré&ije zde
velka jazykova bariéra. Tento nedostatekgsté&né odstragn zaSkolenim pracovnik
v tuzemské spotmosti, avSak takové odbornosti jako jejich Skoéitezdaleka

nedosahuiji.
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Jako velkou vyhodu vidim v informiaim systému. Propojené podniky pracuji se
stejnym systémemiimz se sniZzuji ndklady na udrzbu tohoto infoénmibo systému.
RovreZz jsou zde informace od vSech propojenych osobréktemo#uji lepSi
kontrolovatelnost od maiteké spolénosti. Za vyhodné povazuji geografickou polohu
firmy. V blizkosti se nachazi velka spe&dii firma, ktera v fipad potreby zajifuje
dopravu a zalezZitosti tykajici se procleni zasil&avréz v blizkosti nesidli velka
konkurence. Mzdy jsou v tomto okoli nizSi. Na zéklanterni a externi analyzy byly
provedeny dalSi analyzy. Dle subjektivniho nazoruna zaklad konzultace

S managementem spoi®sti jsem ufila silné a slabé stranky a k nintifadila
jednotlivé vahy. Vykonnost je rozkkna do iti kategorii na velmi dobrou, jfpmérnou

a slabou. Jako faktory jsou zde uvedeny infamhasystém, finaéni podpora,

marketing, personal a servis (viz tabulka 2). Tgdory vychazi z fedmétu podnikani.

Tab. 2: Analyza silnych a slabych stranek

Vykonnost Vaha

Faktor i
Velmi dobra | Pimérna | Slaba vysoka = 1, slaba = 2

Informasni systém X 1
Finartni podpora X 2
Marketing X 2
Persondl X 1
Servis X 1

Na zaklad tohoto formulée jsem sestavila formulavykonnosti a dlezitosti.
DuleZitost je rozdlena na vysokou nebo nizkou a vykonnost na nizkeysokou (viz
tabulka 3).

Tab. 3: Analyza vykonnost -itkZitost

Vykonnost - dilezitost Vykonnost
Diilezitost Nizka (slabé stranka) Vysoka (silna stranka)
Vysoka Servis Informani systém
Marketing Personal
Nizka
Finance
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K tomu jsem utila moznost vyskytu makroekonomickych ukazatelsestavila matici
prilezitosti a hrozeb. Jako velkotilpzitost vidim v fistu HDP a mozZnost obchodovat
na zahrardinich trzich. Byly tedy zohledny pouze vysokeé fijezitosti s vysokou

pravdpodobnosti vyskytu (viz tabulka 4).

Tab. 4: Matice filezitosti

Matice prilezitosti

Prilezitosti
Nizka Vysoka
rast HDP
Vysoka
zahranini obchod
Nizka

Pravdépodobnost

Existuji rovrez faktory, které by mohly brzdit pozitivni vyvoj slecnosti. Za vysokou
hrozbu s vysokou pra¥godobnosti nespafji Zadny aspekt, nicménje zde vysoka
rivalita s konkurenci. To vSak spaji za nizkou hrozbu, nebospol&nost ma silné
postaveni a vifijpadt potreby mize vyuzit dosud nevyuzitych zdéopag. finaninich
k expanzi na nové trhy. Je takélia brat v vahu &itou silu odiratel, ktefi nejsou
vazani na jednoho dodavatele a mohou tedy bez elogah néklad prejit k jinému
dodavateli. Hliv nové konkurence se da povazovat za malo gaovdobny. Na naSem
trhu je mnoho takovych dodavateh pokud se objevi nova konkurencegjak puajde

0 zahranini trhy.

Tab. 5: Matice hrozeb

Matice hrozeb

Hrozby
Nizka Zavazna
Rivalita
Vysoka
Sila od@ratel
Novéa konkurence
Nizka

Pravdépodobnost
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Do matice SWOT jsem zaznamenala ty silné strankhalaé stranky, jejichzidezitost
povazuji za vysokou. U iflezitosti a hrozeb jsem zaznamenala ty faktorjich2

pravdpodobnost je vysoka. Vysledkem je uvedena tabulka 6

Tab. 6: Matice SWOT

Silné stranky Slabé stranky
Informasni systém Servis
Persondl Marketing
Prilezitosti Hrozby

Rast HDP

Zahrangni obchod

Firma by mohla vyuzit vyhody kvalitniho inforg@ho systému a odborného
personalu. Naopak by seila zangfit vice na poskytované sluzby k tomu, aby zakaznik
v pripadt problému se ®# na koho obrétit a byla mu podpora sgolesti vzdy

k dispozici. Roviz ma nedostatky v marketingu. Hledani novyéhepitosti, vice se
zant®iit na poteby zakaznik, tvorit podporu a ovliviovat chovani zakaznik
Spole&nost neposkytuje rychly servis, nebfe vzdy nutné servigeSit s matiskou
spole&nosti a piitbéh je zdlouhavy. Hlezitost vidim v rostoucim hrubém domacim

produktu, moznost roz&ni trhu o dalSi zahramii trhy.

3.2.1.3 Analyza trhu v daném odwtvi

Analyza atraktivity trhu

Analyzu atraktivity trhu jsem provedla dle zvolehygaktori, které jsou uvedeny
v tabulce analyzy atraktivity trhu a konkuten sily (vtabulce 7). Jednotlivé vahy
a bodové hodnoceni jsem provedla na za&klsabjektivniho ndzoru a po konzultaci
s vedenim spotmosti. Uvedend kritéria jsou bodowhodnocena od 0 do 6 hod

piicemz body O jsou negativni a body 6 znamenaji padithodnoceni. Kémto
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kritériim jsou gifazeny vahy od 1 do 3. Po vynasobeni jednotlivydédir s bodovym
ohodnocenim a po &eni &chto vysledk za kazdé kritérium dostaneme celkové
hodnoceni. B porovnani s nejlepSim moznym vysledkem pak mjstiprocentualni
poner k tomuto vysledku. Stejny postup je proveden edvpro analyzu konkureéni
sily. Zde jsou jednotlivé faktory roZigny na pimé a nefimé, které ovliviuji
spole&nost. Hodnoceni je porovnano s rig$im konkurentem FlexiForce. Bodové
hodnoceni je row od 0 do 6 boi Jednotlivym kritériim jsemiffazovala vahy od 1
do 4, gicemz vaha 4 je nejvysSi a 1 je nejnizsi vaha. P@sgbeni jednotlivych vah
s bodovym ohodnocenim a paiwmi £chto vysledk, dostaneme celkovy pet bodh.
Opet tento dosazeny et bodi procentudld porovnavame s nejlepSim moznym
vysledkem. Zagr a hodnoceni kazdé analyzy je uvedeno pod korktébmlkou. Ok

analyzy jsou aplikovany na BCG matici, ktera jelggd&em perspektivy spajrosti.

Tab. 7: Analyza v§Siho potencialu

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Pramér Pozitivni X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rist trhu 3 X 3 9
Velikost trhu 2 X 4 8
Intenzita
3 X 1 3
konkurence
Pramérna
- 2 X 3 6
rentabilita
Bariér
Y 1 X 3 3
vstupu
Moznosti
) 1 X 5 5
substituce
Citlivost na
) 1 X 3 3
konjunkturu
Struktura
2 X 2 4
zakaznik
Vliv
y i 1 X 3 3
prostedi
Celkem 16 44
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Maximalrg |ze ziskat 96 bad Analyzovana spotmost dosahla 44 béadcoz je celkem
46 %. Z toho vyplyva, Ze trh jetjpnérng atraktivni.

Na trhu je jeden hlavni a silny konkurent, kterypiza podobny nebo stejny sortiment.
Za menSi konkuremi firmy povazuji takove, které se orientuji na &tmého
spotebitele a své sluzby poskytuji ve svém okoli. Zakaz oceiované spolkénosti
jsou maloobchody nebo vyrobni spsiesti, které komponenty prodavaji, nebo je
upravuji dle pani zakaznik a gfimo montuji u konéného spdtbitele.

Velikost trhu vychazi z mezinarodniho charakterotgjsem ho ohodnotila jako min
nadpameérny. Ac¢koliv se dafici, Zze na naSem Uzemi jiz neni misto pro dal3ipsst
novych firem, na zahragnim trhu je pilezitosti mnoho. Intenzita konkurence je silna.
Firma si porovnava své nabizené produkty se svolkertni firmou a v pipac, Ze
zZjisti, Ze konkuretni firma snizila své ceny, je i ag@vana spokinost nucena snizit sve
prodejni ceny.

Bariéry vstupu na trh hodnotim jakoiprerné. Firma nepéébuje specialni Z&eni pro
tuto obchodniinnost a nejsou zde ani jiné rtapegislativni pekazky. Co vSak dre
potencialni konkurenci odradit je s@sna konkurence. Zakaznici nejsaunv urcité
firmé a je snadnéipjit ke konkurenci nabizejici vyhoggi podminky. Jako moZnost
substituce vidim Z&eni na vrata zjiného materidlu nebo jiné typyagavych

a pimyslovych vrat. To souvisi ro¥a z citlivosti na konjunkturu. Lidé mohou svou

viN s

3.2.2 Analyza konkurenéni sily

NejvétSim konkuretnim podnikem je:

= FlexiForce

Dle kvalifikovaného odhadu vedeni spaiesti redstavuje spot@ost Flexi Force asi
20% trzniho podilu Ceské republice a oftevana spoknost 70%. Tento konkurent
naopak pokryva a&tsi trzni podil v Polsku a to 60%, kde noeana spoknost ma asi

30%. Konkurenni sila je hodnocena prédwzhledem ktomuto konkurentovi (viz
tabulka 8)
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Tab. 8: Konkureéni sila

Souhrnna konkurenéni sila

Kritérium Véha Bodové hodnoceni kritéria atraktivit y Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni X
0 1|2 3 6 Bodyf
1 Cenova Uroue 4 X 3 12
2 Sie sortimenty X 3
3 Kvalita zbozi 2 4 8
> 4 Rychlost
S 2 X 2 4
:‘E obsluhy
g 5 Kvalita
E 1 X 3 3
on obsluhy
6 Ucinnost
2 X 1 2
reklamy
7 Image firmy 1 X 3 3
8 Kuvalita
1 X 3 3
managementu
9 Vykonny
Y Y 2 4 8
P personal
8
fu 10 Systéntizeni
O .. 2 4 8
= ob¢hu zboZi
g 11 Majetek a
z _ ) 1 X 3 3
investice
12  Finarni
. 1 4 4
situace
Celkem 20 61

Maximalni paet bodi je 120 a dosazeno bylo 61 odedy 61/120 =51 %

Z tohoto hodnoceni se déegpokladat, Ze firma majgmérnou konkurenni pozici na

trhu.
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3.2.2.1 Hodnoceni perspektivnosti podniku

Perspektivnost podniku budu hodnotit v ravatraktivita trhu — konkuremi sila z vySe

uvedenych analyz. Pro hodnoceni jsem pouZzila zstdmskou matici (tabulka 9)

Tab. 9: Matice BCG

3. 2. 1.
VA Podniky, které by wly
> zmenit zanéteni svého Podniky s dobrou Podniky s jednozrimou
; podnikani perspektivou perspektivou
E 6. 5. 4.
2 Podniky, které by @
g Stredn! zmenit )z/am“:fem' Zvézo Podniky s prijatelnou Podniky s dobrou
%f podnikani perspektivou perspektivou
2 9. 8. 7.
Mala Podniky ténst bez Podniky s malou Podniky s omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka Stredni Vysoka
Atraktivita trhu (46 %)

Zawrem BCG matice je, Ze spoteost pati mezi podniky s fijatelnou perspektivou.

3.3 Finan¢ni analyza

Ucelem finarni analyzy je zjistit celkovou efektivnost hospietd spolénosti a jeji
vyhledy do budoucna. Zakladem pro fidahanalyzu jsou &etni vykazy za obdobi od
2007 do 2009. V roce 2007 se da jiegpokladat, Ze data nebudotilip ovlivnéna
vznikem spolénosti. Proto jsem ip své analyze vynechala*étni vykazy roku 2005
a 2006, kdy spotmost nebyla jeststabilizovana a vykazy by mohly byt za¥Adi.
Prvni krok sestaveni finani analyzy bylo provedeni vertikalni a horizont&nilyzy,
nasledovala analyza vybranych poovych ukazatél a na zawr jsem provedla

souhrnné hodnoceni fin&miho zdravi spolaosti pomoci Kralického Quicktestu.
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Ukolem finaréni analyzy je roviz zjistit, zda spoknost sphuje podminku ,going
concern“ a zda bude moci byt pouZzita jedna z vymgaso metod.

Udaje z finakini analyzy tvei vstupni data pro tvorbu finaniho planu.

3.3.1 Ugetni pravidla uplatiiovana ve spol&osti

Z hlediska pedmétu podnik&ni spolgosti je nutné zawtit se gedevSim na zasoby.
Spole&nost ocauje zasoby fixni kalkulovanou cenou. Ta je zaloZzeaae® parizeni.
Oddlere se vykazuje rozdil mezi skdt®ou cenou pigzeni a fixni cenou a ro¥n se
odctluji vedlejSi pdizovaci naklady. V pibehu roku vznikaji odchylky mezi skuteou
cenou a cenou pizeni, které se na koncic€tniho obdobi fifazuji k zdsobam na
sklack. Spolé€nost na konci &etniho obdobi vytia také opravné poloZzky a to

k zdsobam a k pohledavkam dle ymiticetni snérnice.

3.3.2 Analyza ucetnich vykaai

Vertikalni analyza

Nejprve jsem provedla srovnani jednotlivych polozefkazl k poloZzce celkove.
Analyzu jsem zpracovala pra&ty aktivni a pasivni a rowa pro vykaz zisku a ztraty.
Zabyvam se &mi polozkami, které jsou dle mého nazoru vyznamNa. zawr
provedenych analyz je jejich shrnuti. VZdy vychazidetnich vyka# za obdobi

2007 — 20009.
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Tab. 10: Vertikélni analyza aktiv

podil na biladni sung

Casové rozliseni

0,1%

2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,4% 0,3% 0,3%
Ztizovaci vydaje 0,1% 0,0% 0,0%
Software 0,3% 0,3% 0,3%
Dlouhodoby hmotny majetek 2,6% 2,5% 3,0%
Samostatné movit&ei a soubory mov. &ci 2,6% 2,5% 3,0%
Zasoby 46,2% 33,4% 40,3%
Zbozi 46,2% 33,4% 22,6%
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 17,79
Dlouhodobé pohledavky 0,9% 1,1% 1,3%
Odlozené digova pohledavka 0,9% 1,1% 1,3%
Kratkodobé pohledavky 37,1% 40,3% 31,9%
Pohledavky z obchodnich vztah 33,2% 36,9% 0,0%
Pohledavky za ovladanymi&zenymi osobami 3,5% 2,4% 0,0%
Stat - daové pohledavky 0,0% 0,4% 0,5%
Ostatni poskytnuté zalohy 0,1% 0,3% 0,2%
Dohadné &ty aktivni 0,2% 0,2% 0,3%
Jiné pohledavky 0,1% 0,1% 0,0%
Finanéni majetek 12,8% 22,3% 23,1%
Uty v bankéach 12,8% 22,3% 23,1%

0,1%

0,1%

Naklady iStich obdobi

0,1%

0,1%

0,1%

Dle tabulky 10 vidime, Ze nejtéi ¢ast na celkovych aktivech tkioobézna aktiva.
Tento pomdr se v podstat udrZzuje na stejné Urovni. Neépgi c¢ast ol¥znych aktiv
zahrnuji zasoby a pohledavky, coz vzhledem ke swéhadnicinnosti je obvyklé.
Hodnota z&sob je v roce 2009 poprvé sdeda na polozku zboZi a poskytnuté zalohy
na pdizeni zbozi. Tato zaloha tkicbudouci dodavky zboZzi od sesterské spuisti.
V tomto roce také doSlo ke snizeng&bbych aktiv a ke zvySeni dlouhodobého majetku.
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Dlouhodoby majetek fedstavuje zadzeni potebné pro skladovani zbozZi gop
naskladovani ¢i vyskladiovani. Dale vidime, Ze ve sledovaném obdobi ddckéz
zvySujicimu se po#tu kratkodobého finamiho majetku k o2nému majetku. Tento

pomeér se od roku 2007 téh zdvojnasobil. Spolaost vaze na svém bankovnirtul

7 v Z

vysokéc

astky, které by mohly vést k jejimu neefektivnimuivani.

Casové rozliseni tud ,nepodstatné,castky, které mohou souviset fiag finagnim

leasingem.

Za povsimnuti stoji, Ze firma nevlastni stavby poremek (viz. filoha¢.1) . Castka

spojend s vyuzivanim tohoto dlouhodobého majetkobgaZzena v nakladovéntta

sluzeb.

Tab. 11: Vertikalni analyza pasiv

2009 2008 2007

PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0%
VLASTNI KAPITAL 76,4% 48,2% 20,9%
Zakladni kapital 0,5% 0,4% 0,3%
Zakladni kapital 0,5% 0,4% 0,3%
Hospodé&sky vysledek minulych let 62,2% 21,0% 6,7%
Nerozdéleny zisk minulych let 62,2% 21,0% 6,7%
Vysledek hospodi#eni béZného wetniho obdobi (+/-) 13,8% 26,7% 13,9%

Rezervy 0,4% 0,6% 0,0%
Ostatni rezervy 0,4% 0,6% 0,0%
Kratkodobé zavazky 23,1% 51,2% 78,7%
Zavazky z obchodnich vztiah 6,0% 12,8% 24,4%
Zavazky k ovladanymidgzenym osobam 9,7% 32,6% 44,2%
Zavazky k zagstnan@m 0,5% 0,2% 0,3%
Zavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho poji&ti 0,3% 0,2% 0,1%
Stat - déové zavazky a dotace 6,4% 4,7% 3,6%
Frijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,6%
Dohadné &y pasivni 0,3% 0,7% 5,4%
Casové rozliseni 0,1% 0,0% 0,4%
Vydaje fistich obdobi 0,1% 0,0% 0,4%
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Analyza pasiv zobrazuje dnici se porr vlastniho a ciziho kapitalu ve sledovaném
obdobi. Tém celou hodnotu cizich zdribjtvori kratkodobé z&vazky. Nejtsi pongr
kratkodobych zavazk je rozdlen mezi zavazky z obchodnich vziala zavazky
k ovladanym a&izenym osobam. Oba typy zavézkaji vziistajici pongr. Vzdy vSak
pievysuji zavazky k ovladanymi&zenym osobam. To je #pobeno tim, Ze neftSim
dodavatelem zboZi je pr&jedna ze sesterskych spiiesti.

Zvysujici se porer vlastniho kapitalu na cizich zdrojich jetugpben tim, Ze od roku
2007 spolénost veskery sy zisk z hospodi@ni pgevadla do nerozdleného zisku
minulych let. Navic spot@ost neeviduje Zadny bankovnidavVzhledem k tomu, Ze
spol&nost ani neuvaZzuje vyuzivat takového bankovnihé&ruiw budoucnwii jinych
financnich vypomoci, Ize i@dpokladat, Ze i nadale bude tento poriastniho kapitalu
k cizim zdrofim rostouci.Casové rozliSeni tud nevyznamnou polozku na celkovych

pasivech. Tato hodnotatre byt spojena ndps nevyfakturovanymi dodavkami.

Tab. 12: VertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty

2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi 99,9% 99,8% 99,9%
Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 78{5% 74,3% 69,7%
OBCHODNI MARZE 21,4% 25,5% 30,2%
Vykony 0,1% 0,2% 0,1%
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 0,1% 0,2% 0,1%
Vykonova spofeba 5,4% 5,3% 7,0%
Spoteba materialu a energie 0,5% 0,6% 0,7%
Sluzby 4,9% 4,7% 6,3%
PRIDANA HODNOTA 16,1% 20,4% 23,4%
Osobni naklady 2,7% 3,0% 4,2%
Mzdové naklady 2,0% 2,2% 3,1%
Naklady na sociélni zabezfeni a zdravotni poji&hi 0,7% 0,8% 1,0%
Socialni naklady 0,0% 0,0% 0,1%
Dare a poplatky 0,0% 0,0% 0,0%
Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku 0f1% 0,1% 0,1%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 0,2% 0,1% 0,4%
oblasti a komplexnich naklagiistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy 1,9% 2,7% 0,2%
Ostatni provozni naklady 2,1% 2,1% 4,5%
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PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODA RENI 12,7% 17,8% 14,5%
Nakladové aroky 0,1% 0,1% 0,1%
Ostatni finadni vynosy 1,0% 1,6% 0,8%
Ostatni finatini ndklady 3,7% 2,3% 2,0%
FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODA RENI -2,8% -0,7% -1,3%
Daii z pFijmi za béZnou éinnost 3,0% 4,0% 5,3%
splatna 2,9% 4,1% 5,4%
odloZena 0,1% 0,1% 0,1%
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA B EZNOU CINNOST 6,9% 13,1% 7,9%
Vysledek hospodi#eni za &etni obdobi 6,9% 13,1% 7,9%
Vysledek hospod#eni pfed zdargnim 9,9% 17,1% 13,2%

Z tabulky 12 vidime, Ze trzby za prodej zboZi aZslutvdi témet 100 % celkovych
trzeb. Trzby za prodej vlastnich vyrabk sluzeb uvedenych ve vysledovce \itgha

¢. 2 predstavuiji pefakturaci sluzeb resp. dopravy.

Nejvétsi cast naklad na trzbach tvid naklady spojené s piaenim zbozi a tofblizné

% hodnoty z trzeb. Rozdil trzeb za prodej zboZidkladi vynaloZzenych na prodej
zboZi edstavuje obchodni marzi, ktera ma zvySujici teadeRrocentualni podil
obchodni marze se mezir@é zvySuje témt o 5 %. Tento zvysujici procentualni podil
obchodni marze je dan tim, Ze sgolest snizuje naklady vynaloZzené na toto prodané
zbozi. Na druhou stranu ale dochazi ke zvySujismpongru piidané hodnoty. To je
dano zvySenim vykonové speby a to pevazré néklady za sluzby. Velkowdast
néklad: tvori mzdové néklady a ostatni provozni nakladykadliv nedoslo ke zvySeni
pocétu pracovnik, tento mirny narst byl zpmisoben zvySenim mezd stavajicich
zanestnand. Ostatni provozni naklady tkio prevazre odpisy pohledavek a jiné
poloZky patici do provoznich néklad Velky podil ostatnich provoznich vyriogyl

spojen s odepsanymi zavazky, které vzniklyedeslych letech.

Horizontalni analyza

V rdmci horizontalni analyzy byly porovnavanyédwo sols jdouci obdobi, rok 2008
s rokem 2009. Nejprve byla provedena horizontahdlyaa rozvahy (viz tabulka 13

a 14) a poté horizontalni analyza vykazu zisktraty (viz tabulka 15).
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Tab. 13: Horizontalni analyza aktiv

relativni znéna absolutni z&na
2009 2008 2009 2008
AKTIVA CELKEM -23,1% -2,3% -18 223 -1 856
Dlouhodoby nehmotny majetek -13,5% | -25,4% -31 -78
Ztizovaci vydaje -100,0% 0 -47
Software -13,5% -11,9% -31 -31
Dlouhodoby hmotny majetek -6,5% -6,1% -126 -126
Samostatné movit&ei a soubory mov. &ci -6,5% -6,1% -126 -126
Zasoby -7,3% -29,2% -1914 -10 882
Zbozi -48,0% -29,2% -12 634 -10 882
Poskytnuté zalohy na zasoby 10 720 0
Dlouhodobé pohledavky -14,6% 27,3% -130 191
Odlozena d#ova pohledavka -14,6% 27,39 -130 191
Kratkodobé pohledavky -39,0% 6,0% -12 370 1794
Pohledavky z obchodnich vztah -100,0% 8,6% -29 021 2299
Pohledavky za ovladanymi&zenymi osobami -100,0%  -32,7% -1 908 -924
Stat - daové pohledavky 10,5% 29 276
Ostatni poskytnuté zalohy -39,3% 123,9% -96 13b
Dohadné &ty aktivni -12,8% 17,6% -24 28
Jiné pohledavky -70,7% -25,6% -41 -20
Finartni majetek -20,6% | 70,8% -3 630 7 292
Uty v bankéach -20,6% | 70,8% -3630 7 292
|OSTATNIAKTIVA - prechodné fyaktly | -965% | 431% | 22 | 47 |
Casové rozliseni -35,5% | -43,1% -22 -47
Néaklady piStich obdobi -35,5% -43,19 -22 -47

Na prvni pohled vidime, Ze spolost v roce 2009 jiz neevidujgizovaci vydaje.

Ostatni dlouhodoby hmotny a také dlouhodoby nehgnatrajetek se mezitmeé

odepisoval ve stejné vysSi. Spotest pouziva linearni #Zgob odepisovani. iP

porovnani s rozvahou uvedenoutilqze je snizujici se hodnota dlouhodobého majetku
zpisobena jeho opt#bovanim. Spot#ost nenakoupila ve sledovaném obdobi zadny
dlouhodoby majetek. V poloZce zasob dochazi keosaiii jeji hodnoty, avSak v roce
2009 se tato hodnota jiz tolik nesniZzila, jak tobylo v roce 2008. Zasoby tkiozboZi

50



avroce 2009 je8tposkytnuté zalohy na budouci dodavky zboZi. V r@a98

spole&nost evidovala vysoky podil kratkodobych pohleddweeko evazié pohledavek

z obchodnich vztah Tento vysoky podil kratkodobych pohledavek mofil zpisoben

prevazié vysokymi trzbami. V roce 2009 pak doSlo ke snizehéb z prodeje zbozi

A

arovrez ke snizeni kratkodobych pohledavek. Procentustliieni trzeb bylo v roce

2009 tSi nez procentudlni sniZzeni kratkodobych pohleddRevrez doslo také ke

snizeni finatiniho majetku.

Tab. 14: Horizontalni analyza pasiv

PASIVA 2009 2008 2009 2008
PASIVA CELKEM -23,15% -2,30% -18 223 -1 856
Hospodé#sky vysledek minulych let 127,25%| 207,41% 21058 11 165
Nerozdéleny zisk minulych let 127,25% 207,41% 21 058 11 165
Vysledek hospodani kEzného detniho obdobi (+/-) -60,44% 88,61% -12 728 9 893
CZIZDROE | <5ITH Bs7aW 26579 22660
Rezervy -51,69% -230 445
Ostatni rezervy -51,69% -230 445
Kratkodobé zavazky -65,32%| -36,42%| -26 346 -23 105
Zavazky z obchodnich vztiah -64,17%| -48,72% -6 459 -9 562
Zavazky k ovladanymigzenym osobam -77,22% -27,91% -19 818 -9 936
Zavazky k zagstnaném 63,44% -32,85% 118 -91
Zavazky ze socialniho zabezpei a zdravotniho poji&ti -7,73% 63,03% -15 75
Stat - daové zavazky a dotace 3,49% 28,14% 130 817
Frijaté zalohy -100,00%  -93,40% -33 -467
Dohadné &ty pasivni -62,55%| -87,63% -334 -3784
Jiné zavazky -100,00% -41,18% -10 -7
Casové rozligeni 67,65%| -88,19% 23 -254
Vydaje fistich obdobi 67,65%| -88,19% 23 -254

Tabulka 14 ukazuje, jak dochazi ke zvySeni vlastriapitalu a zarove ke snizeni

cizich zdroji. ZvySeni vlastniho kapitalu je @gobeno pevadnim hospodéského zisku

do nerozdleného zisku minulych let. SniZzeni cizich zdrg¢ ovlivréno prevazr

snizenim kratkodobych zavazkSnizeni kratkodobych zavazlbylo jak u zavazk

z obchodnich vztah tak u zavazk k ovladanym afizenym osobam. Dale doSlo ke

51



zvySeni zavazk vaci statu a k Uplnému sniZenitijptych zéloh. To znamend, Ze
spole&nost vice poskytovala svym zakazirik obchodni Usr nez v pedeSlych letech.

To mohlo byt zfsobeno jednak tim, Ze spéi®st jiz své zakazniky zna a vzhledem
k dobré platebni moralce jim poskytovala obchodriir inebo nabizela tento obchodni

avér v rdmci zajisni své konkurenceschopnosti.
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Tab. 15: Horizontalni analyza vykazu Zisk ztrat

Vykaz zisku a ztrat

relativni znéna

absolutni z&na

2009 2008 2009 2008
Trzby za prodej zbozi -34,2% -0,1% -55 06 -158
Néklady vynaloZzené na prodané zbozi -38,4% -5,3% 5969 -6 725
OBCHODNI MARZE 22,1% | 19,0% | -9092 | 6572
Vykony 67,7% | 82,4% -252 168
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb -67,7% 82,4% -252 168
Vykonova spateba -14,0% -2,2% -1 197 -190
Spoteba materialu a energie -27,3% 30,09 -28 238
Sluzby -12,1% -5,4% -916 -428
PRIDANA HODNOTA -24,8% 26,7% -8 147 6 930
Osobni naklady -9,2% 10,0% -451 443
Mzdové naklady -8,1% 9,7% -288 314
Naklady na sociélni zabezfeni a zdravotni poji&hi -13,2% 9,5% -164 108
Socialni naklady 0,0% 35,6% 0 21
Dare a poplatky -50,0% -38,5% -4 -5
Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku -22,9% 4.2 -A7 -9
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni Ie7| -74,5% 270 -295
oblasti a komplexnich naklagiistich obdobi 0 0
Ostatni provozni vynosy -94,3% 45,59 -4 15 1378
Ostatni provozni naklady 39,79 -0,19 134 -3
PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODARENI -46,7% | 39,8% | -13410 | 8177
Vynosové Uroky -100,0% 0 -1
Néakladové aroky 0,0% 0,0% 0 0
Ostatni finasini vynosy -66,7% 62,2% -1741 1002
Ostatni finatini naklady -43,0% -38,8% -1 586 -2 34p
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 13,0% | -73,7% -155 3345
Dani z prijmi za EZnoucinnost -12,9% 33,6% -837 1629
splatna -14,5% 42,8% -971 1999
odlozena -69,8% | -207,9% 134 -370
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST | -60,4% 88,6% -12 728 9 893
Vysledek hospodeni za detni obdobi -60,4% | 88,6% -12 728 | 9893
Vysledek hospodeni ged zdasnim -49,3% | 71,9% -13565 | 11522

Jak ukazuje tabulka 15, vroce 2009 doSlo ke shikamei ve vSech uvedenych

polozkach. Trzby poklesly o vice nez 34 %. Za pwazitlze povazovat, Zze naklady
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vynaloZené na prodané zboZi poklesly o 4 % vicehOtni marze poklesla o 22 %
v roce 2009. R porovnani s vykonovou spgebou a konkréthse sluzbami se mohlo
ocekavat, Ze zde bude pokle&tsi nez uvedenych 12%. Tento menSi poklégaerbyt
odavodren tim, Ze spoknost ma vyssi poén fixnich naklad.

V roce 2009 doslo také ke sniZzeni mzdovych ndkladZz bylo zfisobeno odchodem
zamestnance ze spalrosti. Ostatni finatni ndklady a vynosy twokurzové rozdily.
Provozni vysledek hospoigai poklesl o vice nez 46 % a vysledek hosperiaza

Gcetni obdobi poklesl o vice nez 60 %.

3.3.3 Analyza pomérovych ukazateki

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje jak je spolénost schopna ziskat préstiky pro Uhradu zavaik
pienenou jednotlivych sloZek majetku na hotovolvd, nez jsou splatné zavazky,
které tyto slozky finainé kryji. Likvidita tedy zaji$uje budouci platebni schopnost
podniku.

Tab. 16: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2007 2008 2009 Doporueni
bézna likvidita 1,22 1,87 4,12 1,5-25
pohotova likvidita 0,63 1,22 2,38 1,0-15
okamzita likvidita 0,16 0,44 1,00 >0,2-0,3

PouZzité vzorce:
Bézna likvidita = oldzZna aktiva / kratkodoby cizi kapital
Pohotova likvidita = o&Zna aktiva — zasoby / kratkodoby cizi kapital

Okamazita likvidita = pe&zni prostedky / kratkodoby cizi kapital

Jak vidime z tabulky 16, fp porovnani ukazatél likvidity s obecr doporienymi
hodnotami, dosahuje spotest tchto hodnot pouze vroce 2008. Ukazatele maji
rostouci tendenci. V roce 2007 spwiest nedosahovala dopoamych hodnot a v roce
2009 zase tyto dopotané hodnoty fesahla.
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Niz§i hodnota pohotové likvidity byla iggmé zpisobena vysokym podile
kratkodobych zavazk které vznikly : divodu navozu zbozi, kdyZ spoéheost z&inala
provozovat svowinnost. \roce 2008, kdy hodnoty naopakepySovaly doportené
rozmezi, bio pravdpodobr zpisobeno vysokym podilem finamiho mgetku
akratkodobych pohlediek.

Okamzita likvidita mohla zpmisobit \roce 2007 problémy profipadné uspokojer
vétitelt. Naopak woce 2009 firma eviduje vysoké hodnotgkamzié likvidity, coz

muze namenat zase neefektivno divodu drzeni pefz nabankovninictu viz graf 7.

Ukazatele likvidity

4,50

4,00

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

2007 2008 2009

Wbézna likvidita @pohotova likvidita DOokamzita likvidita

Graf 7Ukazatele likvidit

Jako doptujici informae k tomuto ukazateli slouzporovnani ukazatél likvidity

s nejlepSimi podniky wdwetvi a ¢ pramérem odtvi.

Tab. 17:Porovnani likvidity s od&tvim

Podnik 1,22 1,87
Odwtvi 1,47 1,28
Nejlepsi podniky v odstvi 1,74 1,42
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Podnik 0,63 1,22
Odwetvi 1,28 1,47
Nejlepsi podniky v odstvi 1,21 1,42
Podnik 0,16 0,44
Odwetvi 0,12 0,12
Nejlepsi podniky v odstvi 0,13 0,12

Firma m& v porovnani s ostatnimi podniky stejnédectvi opany prabéh likvidity.
V ptipact, kdy podobné firmy dosahuji nizkych hodnot liktydifirma méa hodnotu
vysokou a naopak. Nutno podotknout, Ze najit stkiélipodniky je problematickeé,
protoze kazda firma jestim specificka. Tyto ukazatele jsou pouze oriénta

V souvislosti s likviditou je vhodné sledovat taki#sty pracovni kapitél, ktery
predstavuje rozdil mezi ébnymi aktivy a kratkodobymi zavazky. V roce 208iil
Cisty pracovni kapital 14 660 tis., v roce 2008 86 1is. a v roce 2009 44 462 tis¢.K
Cim mé& podnik ¥tsi cisty pracovni kapitél, tim vice by &byt schopen uhradit
finanéni zavazky. Naopak pokud ¢esty pracovni kapitél iilis nizky, znamenalo by to,
Ze trvale vazan&ast olktZnych aktiv je kryta kratkodobymi dluhy, coz by byl
nebezpe&né pro likviditu podniku. Toto se otevané spolénosti netyka.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity nas informuji o tom, jak firmagpodai se svymi aktivy.
Pouzité vzorce:

Doba obratu zasob = z4soby ipgrné denni trzby

Doba obratu pohledavek = pohledavky z obchodniugtgkimérné denni trzby
Doba obratu zavaik= zavazky / pimérna hodnota nakupu
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Tab. 18: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2007 2008 2009

doba obratu zasob 83,05 58,75 82,92
doba obratu pohledavek 68,29 72,72 68,21
doba obratu zavaik 141,61 90,02 47,51

Doba obratu zasob je za celé sledované obdobipséjleroce 2008, kdy dosahuje
P vzdjemném porovnani doby obratu pohledavek a ddivgtu zavazk vidime, Ze se
situace od roku 2007 vyragrzhorSila. Od roku 2008 je doba obratu pohledaweisiv
nez doba obratu zavaxkTuto situaci vidim jako velice negativni, nélse spolénost
mohla dostat do druhotné platebni neschopnodii. pprovnani této skuteosti

s ukazateli likvidity vSak spodeost finagné ohroZzena nebyla. NicmérsniZujici se
dobu obratu zavarkshledavam jako negativni jev pro chod spodsti. Tato doba
obratu ukuje ¢as, ktery uplyne mezi nakupem zasob a jejich uhrade tedy dlezité
se zaniiit na tutocast, nebt nakup na obchodni @w prestavuje pefzni prostedky,
které spolénost po witou dobu v podstaétzdarma zadrZzuje a vyuziva k uspokojovani
svych vlastnich piééb. Sodasre je také dlezité zabezpsat, aby v dols splatnosti byl
podnik plateb& schopny, coz spataost sphovala.

Snizujici doba obratu pohledavek byléejm¢ zpisobena zhorSenymi obchodnimi

podminkami na trhu, poklesem trZzeb.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability zajimajitpdevsim investory. Je Zadouci, aby bylo dosahogéno
nejvySSich hodnot. Kfi, jak je spolénost UspSna @i dosahovani svych il
srovnavanim zisku s jinymi veélnami, které vyjatlji prostedky vynaloZené na
dosazeni tohoto vysledku hosptata. Zahrnuji jak vliv likvidity, fizeni dluhu, tak

i fizeni aktiv na zisk.

Pouzité vzorce:
ROA (ziskovost celkovych aktiv) = EAT / aktiva * Q0
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ROE (ziskovost vlastniho kapitalu) = EAT / vlaskapital *100

ROS (ziskovost trzeb) = EAT / trzby * 100

Finartni paka = aktiva / vlastni kapital

Obecr plati, aby ziskovost vlastniho kapitalu byla vy$&7? ziskovost celkového

kapitalu, tedy kdy je &inek finartni paky &tSi nez 1.
Dle tabulky 19 vidime vyvoj ukazatele ziskovostsitdho kapitéalu v letech 2008 —

2009 a jeho rozklad nakteré dalSi ukazatele. V prvnim sloupci tabulkigeinota
roku 2008 a v druhém sloupci je zobrazena hodrokta 2009.

Tab. 19: Vyvoj ROE v obdobi 2008-2009

ROE
Cisty zisk/Vlastni kapital
/ 0,56 0,18 \
ROA

Cisty zisk/Aktiva Aktiva/Vlastni kapita

0,27 0,14 2,08 1,3
Cisty zisk/Trzby Trzby/Aktiva
0,13 0,08 2,05 1,75

Pt porovnani rentability vlastniho kapitalu roku 306 rokem 2009 vidime, Ze doSlo
k velkému snizeni ve vSech ukazatelich. Na totaesnin€lo vliv i snizeni finadni
paky (st VK /A). Pokud jsou naklady na cizi kapital niz#Zz ziskovost celkového
aplatného kapitélu, roste rentabilita vlastniho itédp pri prilivu financovani cizich

zdroji. Lze tedy doportit, aby firma vyuZzivala i financovani cizim kapeét.
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Tab. 20:Ukazatele rentabilii

rentabilita aktiv (ROA) v % 13,87 26,77 13,77
rertabilita vlastniho kapitalu (RC) v % 66,24 55,54 18,01
finantni paka 4,77 2,07 1,31
rentabilita trzeb (ROS) v % 6,92 13,06 7,86

Graf 8 znazatuje srovnan ukazatele sdwtvim a nejlepSimi podniky odwtvi. Toto
porovnani je vzhledem ke speéifosti kazdé firmy pouze orierdtai.

Ukazatel ROE v letech 2007-2008

BPodnik

DOOdvétvi

2007 2008

ONejlepsi podniky v odvétvi

Graf 8:Porovnani ukazatele ROE v ativi

Rentabilita trzeb ma pozitiénvzristajici tendenci. Ukazatel vyjade, jak podnik
dokaze transportovat zasoby na penize. Vzhledtomu, Ze doSlo roce 2008 ke
snizeni trzeb oproti roku 2007, doslo ¢eStce ke snizeni nakladvynalozenych n.

tento podej. Nej¢tsi viiv na tento ukazatel nidsty zisk po zdagni.
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Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti nam podavaji obraz o sttektdrofi financovani, kolik

majetku spolénosti je financovano cizim kapitalem.

PouZzité vzorce:

Koeficient samofinancovani = vlastni kapital / alatcelkem
Ukazatel ¥fitelského rizika = cizi zdroje / aktiva celkem
Urokové kryti = EBIT / nakladové Groky

Tab. 21: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel zadluZenosti 2007 2008 2009
Koeficient samofinancovani 0,21 0,48 0,76
Ukazatel ¥fitelského rizika 0,79 0,52 0,23
Urokové kryti 139,09 238,41 121,47

Koeficient samofinancovani a ukazatel¢titelského rizika zobrazuje pam
jednotlivych druli financovani k celkovym aktim. Jak ukazuje tabulka 21, pdm
ciziho a vlastniho kapitalu se vyr&meéni. Dochazi ke zvySeni financovani vliastnim
kapitdlem a sniZeni financovani cizim kapitalemuc¢@nich vykaa vidime, Ze
spole&nost je zatizena uroky. Tyto Uroky nejsou z bankdvniwri, ale plynou

z pajcky od sgizréné spoleénosti. VySe ciziho kapitalu twb prevazrie kratkodobé
zavazky wici dodavatelm afidici a ovladajici os@b Obecr doporiovany pordr by
mel byt ve vysi 60:40.

V zahranéni literatde se vySe ukazatel€itelského rizika do 0,30 povazuje za nizkou,
za pameérnou 0,30 az 0,50 a za vysokou hodnotu 0,50 az Bi@0nota pesahujici 0,70
je povazovana za rizikovou. Spét®st by ngla vyuzivat vice financovani cizim
kapitalem, aby doSlo ke zvySeni celkové rentabilistniho kapitalu.

Ukazatel urokového kryti, tedy kolikrat je zisked nakladovymi uroky a ipd
zdarénim wtSi nez nakladové uroky, dosahuje vysoké hodnalahrocni nakladové
aroky z ciziho kapital&ini pouze 116 tis. K Hodnoty urokového kryti rowz hovai

pro moznost vyssiho vyuziti ciziho kapitalu.
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3.3.4 Souhrnné vyhodnoceni finakniho zdravi

Na za¥r je zhodnocena celkova finar situace podniku dle Kralického Quicktestu.
Celkové hodnoceni fingni situace se stanovi jako prosty nebo vazenyetou
jednotlivych ohodnoceni dilch ukazatel. Interpretace bodového hodnoceni pro

hodnoty pohybujici se nad urovni 3 prezentuji firnktera je bonitni a hodnoty

vintervalu 3 — 1 prezentuji tzv. Sedou zénu, kdysme schopni se sdiosti vyjadit

k jeji budoucnosti. Hodnoty nizSi nez 1 signalizujavdpodobné potiZze v budoucnu.

Protoze spokost nedosahla tak nizké hodnoty ani v jednom rdéese pedpokladat,

Ze spolénost je finakiné zdrava a nesla by v blizké budoucnosti mit natolik vazne

problémy, které by mohly ohrozit jeji existenci.

Tab. 22: Kralicky Quicktest

Ukazatel x1 X2 x3 x4
Finanéni situace Vynosova situace

v letech Kapitalova silaZadluzeni| Finaréni vykonnost| Vynosnost

2007 vySe ukazatele 0,21 5,16 0,20 0,06
znamka 3 2 4 2

Znamka celkem 11

Vysledné hodnoceni 2,75

2008 vySe ukazatele 0,48 1,32 0,35 0,11
znamka 4 4 4 4

Znamka celkem 16

Vysledné hodnoceni 4

2009 vySe ukazatele 0,76 0,06 0,23 0,03
znamka 4 4 4 0

Znamka celkem 12

Vysledné hodnoceni 3

Pro vyhodnoceni finaimi a vynosoveé situace byly pouzity tyto vzorce:

X1 = vlastni capital / aktiva

X2 = cizi capital — petZni prostedky / cash flow

X3 = EBIT / aktiva
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X4 = cash flow / trzby
Jednotlivé body k vyslednym hodnotam byljfazeny dle filohy ¢. 4.

Zavér z finanéni analyzy

Jak vyplyva z porrovych ukazatél, a Kralicky Quicktest tuto skuteost jen
potvrzuje, spolénost je finakné zdrava. Nerdla by mit v blizké budoucnosti vazne
problémy, které by nutily jeji obchodtinnost zastavit. Je vhodné se vSak &dtrma
politiku splaceni pohledavek od svych zaka#rakzarove tlacit na své dodavatele pro
prodlouZzeni dodavatelského dn. Doba obratu pohledavek se vyrazprodluzuje

a doba obratu zavailse zkracuje. Bkoliv se miZe zdat, Ze doba obratu pohledavek se
v roce 2009 sniZila, byl tento jev igmben vyraznym poklesem trzeb v tomto roce.
Spole&nost je vysoce likvidni, je to Agobeno mimo jiné drzenim vysoké hodnoty
financnich prostedki na bankovnich diech. Tento zfisob zarovaé znai neefektivni
vyuzivani finagnich prostedki. Spol€nost by mohla lépe vyuZzit svych firarich
prostedki, nez je mit na svémébném wtu. Ukazatele likvidity jsou iffliS vysokeé.
Dale navrhuji sledovat pa¥n vliastniho a ciziho kapitalu. Spofest je financovana
jednim cizim zdrojem a to jeagka od sesterské spohosti, ktera mila pomoci
spole&nosti @ jejim rozvoji. Vedeni spotaosti neplanuje v nasledujicich letech
vyuzivani dalSich cizich zdioj Vysledek hospodani na konci jednotlivych let
pievadla a dle nazdr vedeni bude i nadaleqvadit do nerozédleného zisku minulych
let a tim se ji bude navySovat hodnota viastnihmt&lu. Pokud spolaost bude dale
pokraiovat v této strategii, bude dochazet ke sniZentzatieé rentability viastniho
kapitalu. Spolénost je schopna splacet své zavazky a derby mit problém p
Z&dosti o poskytnuti @wu.

Pro ocenni je dilezité, Ze je spkna podminka ,going concern“ auZe byt tedy

pouzito ocetni na zaklad analyzy vynos.
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3.4 Finanéni plan

Sestaveni finamiho planu je nezbytn&gdevsim pro oc&ni vynosovymi metodami.
Obsahuje sestaveni planované rozvahy, planovanéfkazw zisku a ztraty
a planovaneho cash flow. Sp@est pouziva veSkera aktiva jako prové®zotebna,

proto upustim od roztbvani aktiv na provozhpotrebna a nepétbna.

3.4.1 Analyza a progndza generatoit hodnoty

Na zaklad konzultace s vedenim podniku se odhaduje vyvejtnzroce 2010 na 140
tis. K¢ a v roce 2011 s ndstem az na 160 tis.dKTento naiist bude zpisoben expanzi
na nove trhy a tofpdevSim do pobaltskych zemi. V roce 2012 a 201X skava jest

mirny nafist o 2 %.

Tab. 23: Progn6za prodeje

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby v tis. K 127 365 161 270 161 285 105 852 140 000 160 000 163 200 166 464
Tempo fistu trzeb - 27% 0% -34% 32% 14% 2% 2%

Spolgnost planuje, Ze si zachovd eské republice trzni podil. Protoze v3ak tento trh
je jiz nasycen, je nucena expandovat na nové zaiatthy. Pro vypoet provozni
ziskové marze se pialo z korigovaného provozniho vysledkteg dagmi a odpisy

a dle zohledéné trzni situace a konkurémho prostedi jsem odhadla budouci hodnoty
ziskové marze spolu s vedenim sgaolesti. Na zakla#l tohoto jsem fimo vyjadila
upraveny provozni vysledek hospéelai. Nizka provozni ziskovd marze v roce 2006
a 2007 je zpsobena z&najicim podnikdnim, kdy firma musela vynaloZit oké
naklady a zarowe mit nizkou obchodni marzi, aby stilpkala své zakazniky. Firma
zvySila v roce 2008 svou marzi. V roce 2009 doSlbok s konkuretinimi firmami

0 zakazniky, ceny klesaly a sp@est musela snizit svou marzi. Navic doslo cetkov
k Gtlumu ekonomiky, coz ekonomickou situaci §e&horSilo. Ceny se stale drzi na
spodni hranici, a pokud chce firma dosahnout IépgjsledKi, je nucena se orientovat

na jiné trhy kde éekava zlepSeni své provozni marze na 18% (viz kal2a).
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Tab. 24: Provozni ziskova marze

Korigovany HV v tis.K | 16 349 20 343 28529 15166 22400 27 200] 29 376 29 964

Trzby 127 365 161 270 161 285 105 852 140 000 160 000 163 200 166 464

v

Provozni ziskova marze 0,13 0,13 0,18 0,15 0,16 0,17 0,18 0,18

Nize uvedena tabulka 25quistavuje vypéet doby obratu do roku 2008 #ainich
vykazi a jejich odhadovany vyvoj ptnaje rokem 2009. Spaleost edpoklada
stabilitu v oblasti doby obratu zasob a doby obrptihleddvek. @©ekava se, Ze
praimérnd doba obratu bude stabilizovana na 68. ddoba obratu zdsob na 60udn
Firma nechce navySovat zasoby aéjadhce tl&it na dodavatele pro kratSi terminy
dodéavek.

Doba obratu zavazkse od roku 2006 vyraZrsnizila. Ghivodem bylo pevazri velké
sniZeni obchodnich zavazkuci propojenym a ovladajicim osobamc¢eRava se mirné

zvySeni doby obratu zavatk divodu zvySeni osobnich nakiad prodej.

Tab. 25: Obratovy cyklus p&n

Doba obratu zasob 99,09 84,31 59,71 83,00, 60,00] 60,00[ 60,00 60,00
Doba obratu pohledavek 90,p062,14| 67,85 68,00, 68,00 68,00 68,00 68,00
Doba obratu zava#k 80,91 56,62 30,67 48,001 31,50 32,00] 32,00 32,00
Obratovy cyklus pefr 108,39 89,83] 96,89] 103,00 96,50 96,00] 96,00[ 96,00

Planovany finatni majetek vychazel z pozadované likvidity, kteyéniigla byt obect
vice nez 20% kratkodobych zavazlirma by chila v budoucnu udrzovat okamzitou

likviditu na Urovni 20 %.

Tab. 26: Prognoza fingniho majetku v tis. K

Finartni majetek 16938 10298 17590, 13960 12583 12583 12600 12600
Kratkodoby cizi kapital 84969 63437 40332 13986 62913] 62913] 63000 63000
Likvidita 1. stupg 0,20 0,16 0,44 1,00 0,20 0,20 0,20 0,20
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Jednotlivé polozky pracovniku kapitalu byly défiany jako porndr trzeb / 365 *
piislusné doby obratu. Koeficient ndnmsti istu trzeb natst pracovniho kapitélu je

odhadovan na 26 %, tjripistek pracovniho kapitalu kipistek trzeb.

Tab. 27: Polozky pracovniho kapitalu

Zasoby 34577 37251 26384
Pohledavky 31475 27456] 29981 19720 26082 29808 30404 31012
Perzni prostedky 1693§ 10298 17590 13960] 12583 12583 13000 13000
Kratkodobé zavazky 28233 25017 13552] 13920 12082] 14027 14308] 14594
Uprav.prac.kapital 54757| 49988| 60403| 43831 49596| 54665 55924| 56782
Kue 2,0% 3,0%

Investice do dlouhodobého majetku

Vzhledem ke své obchodginnosti firma neni nakma na investice do dlouhodobého
majetku.

Firma pouziva rovnoginy zpisob odpisovani. Dlouhodoby majetek zahrnoval
software, #izovaci vydaje a samostatné movitéciva zd&izeni. V roce 2008 byly
ziizovaci vydaje pla odepsané, proto spoleost tento majetek wvgdila ze své
evidence. Vedeni neméa v umyslu¢hbm planovaného obdobi investovat do

dlouhodobého majetku.

Tab. 28: Plan dlouhodobého majetku v tig. K

Stav majetku ke konci roku 2328 2171 2014| 1857 1700f 1543| 1386
Odpisy 214 205 158 157 157 157 157
Investice netto = z#éma stavu majetku -157 -157| -157| -157| -157| -157
Investice brutto = investice netto + odpisy 48 1 0 0 0 0
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Pdizovaci cena 320 320 320 320 320 320 320 320
Odpis 28 32 31 31 31 31 31 31
Opréavky 28 60 91 122 153 184 215 246
Zistatkova cena 292 260 229 198 167 136 105 74
|Ostatn douhodoby majetck | 2006| 2007] 2006) 2009 2010] 2014 2012) 2013
Pdizovaci cena 2589 2589 2589 2589 2589 2589 2589 2589
Odpis 125 126 126 126 126 126 126 126
Opréavky 394 521 647 773 899| 1025 1151 1277
Zustatkova cena 21952068 1942 1816/ 1690 1564 1438 1312

Investiéni nar@nost je spditana jako sotet investic brutto za roky 2009 az 2006/
celkovy girastek trzeb.

Planovana vysledovka

Tab. 29: Vyvoj osobnich naklad

Osobni naklady 3375 3241| 3555/ 3267 3332 3392 3460, 3529
Rogni tempo #istu -3,97% 9,69%| -8,10%| 1,99%| 1,80%| 2,00%| 1,99%
Primérné tempoistu -0,79% 1,95%

Pfi odhadu osobnich nékladjsem brala v avahu pmérnou inflaci, protoze
zameéstnandm je kazdoroné jejich mzda navySena o tuto inflaci. R@gnjsem brala
v Uvahu 4% ndist navySeni girmeérné mzdy. Spokost ma v planu roz$t pracovni
silu o obchodniho zastupce v roce 2010 pro teasiobchodu v zahratii Primérné
ro¢ni néklady se odhaduji na 800 tigt ¥a rok 2009.

Tab. 30: Vyvoj vykonové spieby

Vykonova spateba 7950 8769 8579 7382 9800 11200 11424 11652
%podil na trzbach 5,44% 5,32%| 6,97%| 7,00%| 7,00%| 7,00%| 7,00%
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Vykonova spateba se odhaduje 7% podilem na trzbachkgnzultaci s vedenim.

3.4.2 Sestaveni komplexniho finatiniho planu

Finartni plan se sklada z vysledovky, rozvahy a vykazepsich toki. Finartni plan

je vramci Bznéhotizeni jeho vyushim a syntézou a ma vychazet z dlouhodobé
koncepce podniku, jeho strategie. Spotest nema sestaveny takovy plan, znadmé jsou
jen zakladni informace o budoucim vyvoji spolesti, které tvely vychozi data pro
sestaveni generatohodnoty.

Z predchozich krok jsem ziskala p#ébnou analyzu, kde mame jiz naplanované hlavni
poloZky provozu spotaosti, které tvei kostru finagniho planu. Zname ro# plan
financovani. Finagni plan bude sestaven do roku 2013, potéiedpgmklada, Ze dojde

k urcité stabilizaci vyvoje spotamosti (viz tabulka 31)

Tab. 31: Planovany vykaz zisku a ztrat

2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi 105 852 140 000 160 000 163 200 166 464
Naklady na prodané zbozi 73 834 103 600 116 800 117 504 119 854
Obchodni marze 32018 36 400 43 200 45 696 46 610
Vykonova spateba 7 382 9 800 11 200 11 424 11 652
Pridana hodnota 24 756 26 600 32 000 34 272 34 958
Osobni naklady 3267 3332 3392 3460 3529
Darg a poplatky 13 10 10 10 10
Odpisy 158 157 157 157 157
Ostatni provozni polozky 5874 0 0 0 0
Korigovany provozny HV 15 324 23 101 28 441 30 645 31 262
Nakladové aroky 116 116 116 116 116
Dail 5645 4 367 5382 5801 5819
Hospodésky vysledek po dani 8330 18 618 22 943 24 728 25 327

Pfi sestavovani finamiho planu jsem neuvazZovatmsové rozliSeni ani nakladové

rezervy ¢i opravné polozky. Nakladové Urokyfgaistavuji 116 tis. K a Zistanou
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nezneénény. Negedpoklada se, Ze spotost bude v nasledujicim obdobi investovat do
dlouhodobého majetku.

Nepaiitam s odloZzenou a splatnou dani. V roce 2009 tgla20% a v roce 2010 bude
¢init 19%. V dalSich letechipdpokladam, Zze d#4al9% nebude #néna. Planovany
vykaz zisku a ztraty je vychozim krokem pro sestéayganovaného vykazu p&mich

toka.

Planovany vykaz péanich tok

Tab. 32: Planovany vykaz pgmich tok.

2009 2010 2011 2012 2013
Stav peréznich prostredku na patatku roku 17590 13960 25591 43623 67 667
Korigovany PHV 13975 23101 28441 30645 31262
Dai 5645 4367 5382 5801 50918
Korigovany PHV po dani 8330 18 734] 23059 24844 25344
Upravy o nepe#Zni operace 158 157 157 157 157
Odpisy 158 157 157 157 157
Upravy ol¥znych aktiv -11 987 -7 144| -5068 -841 -859
Zména stavu pohledavek 12 5p2 -6 362| -3 726 -596 -608
Zména stavu kratkodobych zavarzk -26 323 -1838 1945 281 286
Zména stavu zasob 1814 1056| -3287 -526 -537
Pergzni tok z prov.majetku celkem -362911 747) 18 148 24 160 24 642
Platba nakladovych ardk 116 -116 -116 -116 -116
Pergzni tok celkem 3630 11631 18032 24044, 24526
Stav peréznich prostredkii na konci obdobi 13960 25591 43623 67667, 92193
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Planovana rozvaha

Tab. 33: Planovana rozvaha

Aktiva celkem 60 502 76 947 101 948 127 073 152 703
Dlouhodoby majetek 2014 1857 1700, 1543 1 386
Obezna aktiva 58 448 74 687 99 732/ 124 898 150 569
Zbozi 24 409 23014 26 301 26 827 27 364
Dlouhodobé pohledavky 760 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 19 319 26082 29 808 30404 31012
Kratkodoby finadni majetek 13 96D 25591 43 623/ 67 667 92 193
Provozr potebny 13960 12583 12 583 13 000 13 000
Provozr nepotebny 0 13008 31 040, 54 667 79 193
Casové rozlieni 40 0 0 0 0
Pasiva celkem 60502 76947 101 948 127 073 152 703
Vlastni kapital 46 244] 64 862 87 921|112 765 138 109
Zakladni kapital 280 280 280 280 280
Fondy ze zisku 28 28 28 28 28
Vysledek hospodani minulych let 37 60p 45 936 64 554| 87 613 112 457
Vysledek hospodani lEZného @. obdobi 8330 18618 23 059 24 844 25 344
Cizi zdroje 14 258 12 085 14 027 14 308 14 594
Kratkodobé zavazky 13986 12 085 14 027| 14 308 14 594
Casové rozliseni 5[ 0 0 0 0

Kratkodoby finagni majetek byl pevzat z vykazu peiiniho toku Cast finagniho
majetku je vzata z pracovniho kapitalu.
3.4.3 Finanéni analyza planu a zaer

Planovanou finami analyzu jsem provedla z tabulky 31 a tabulky B®kud se
spol&nost neodchyli od své prognézy, bude mifli$ vysokou likviditu, ktera
zobrazuje neefektivni hospdeai. Roviéz bude naistat podil vlastniho kapitalu
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k cizimu. SniZujici vynosnost (rentabilita) viastoikapitalu bude Zfsobena dstem

vlastniho kapitalu.

Nicmérg, spolénost nebude ohrozena @breme pedpokladat jeji ,nekorimé” trvani.

Tab. 34: Finaéni analyza planu

Podil vlastniho kapitalu na celkovém 0 0,84 0,86 0,89 0,90
Urokové kryti 121,41 199,15 245,18 264,18 269,50
Ukazatel samofinancovani 0, 0,84 0,86 0,88 0,90
Ukazatel ¥fitelského rizika 0,24 0,16 0,14 0,12 0,10
Primérna doba splaceni dlat{roky) 48 31 32 32 32
Rentabilita aktiv 13,7 24,20 22,62 19,55 16,60
Rentabilita vl.kapitalu 18,0 28,70 26,23 22,03 18,35
Rentabilita trzeb 7,8 13,30 14,41 15,22 15,22
B&zna likvidita 4,12 6,18 7,11 8,70 10,30
Pohotova likvidita 2,41 4,27 5,23 6,85 8,44
Okamzita likvidita 1,0¢ 2,12 3,11 4,73 6,32

3.5 Ocenréni podniku

3.5.1 Metoda diskontovanych perZznich toka

Metoda diskontovanych p&mich toki pati mezi zakladni vynosové metody. R&ni

toky predstavuji realnyiffiem a tedy realné vyjdeni uzitku z drzeného statku gepré

odrazeji teoretickou definici hodnoty. Tuto metgolouziji ve variant ,entity”, tedy

ocaiovani podniku jako celku.

Prvni fazi vypdétu provedu diskontovanim ¢ekavanych volnych pe#@nich toki

vazenym pimérem néklad kapitalu a druhou fazi vyg@tam pomoci Grodonova

vzorce. Vysledna hodnota bude &mm prvni a druhé faze po snizeni océry cizi

kapital k datu ocemi.



3.5.1.1 Vypocet volného cash flow

Pro (ely ocerni jsem upravila pracovni kapital tak, Zze @gani prostedky jsem
ponechala jen provozmutné a kratkodobé zavazky jsem snizila a:émg zavazek —
jedna se ocku od spiznéné osoby, kterdini 5 000 tis. K. Spol€nost nema v planu
rozSikovat objem dlouhodobého majetku, proto investickoneudou pedstavovat jen

ro¢ni odpisy (tedy obnovovaci investice).

Tab. 35: Provozihinutny upraveny kapital

Zasoby 24070 23014 26301 26827 27364
Pohledavky 19720 26082 29808 30404 31012
Perézni prostedky 13960 12583 12583 13000 13000
Kratkodobé zavazky 8920 7085 9027 9308 9594
Uprav.prac.kapital 48830 54594 59665 60923 61782

Tab. 36: Vypcdet FCFF

Korigovany provozni HV 5 28325

Dari 4367 5382 5801 5819
Korigovany provozny HV po dani 18 618 22943 24728 25 327
Odpisy 157 157 157 157
Upravy o nepefZni operace (zéma rezer ) ( 0 0 0
Investice do provozhnutného dl.majetku -157 -157 -157 -157
Investice do provoznnutného pracovniho kapitalu -57p4 -5071 -1258 -859

Z tabulky 36 vidime, jak jejich hodnota fiata az do 24 468 tis.&& roce 2013.

3.5.1.2 Stanoveni diskontni miry

ProtoZe vychazim z p&bnich toki plynoucich pro vlastniky &titele, je teba stanovit
diskontni miru na Urovni gmérnych vazenych nakladkapitalu. Pro jejich weni je
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nutné stanovit ndklady na vlastni kapital, nakladycizi kapitél a k nim dit jednotlivé
vahy. VZdy se fitom musi vychézet z trznich hodnot jednotlivychitdr kapitalu. Pro
zjednoduSeni s ohledem na stanoveny rozsah dip@mpi@ace fedpokladam, Zze pan

vlastniho a ciziho kapitalu v rozvaze (tedy val/®0,8) odpovida trznimu ocan.
Naklady na vlastni kapitél

Pti pouziti modelu CAPM se v naSich podminkach dopajer vyuzit data z USA
a upravit je o aktualni riziko zemRating proCeskou republiku ohodnoceny agenturou
Moodys je Al. Riziko zemje treba tedy promitnout do tité vySe rizikové firazky.
Pro vypa@et byl ugednostén aritmeticky pémér. Vstupni data bylacerpana

z internetového zdroj®

Vstupni data

Vynosnost vladnich dluhopiss USA je 3,74 % ¢)

Rizikova prémie amerického kapitalového trhu jed$e2(RPT)

Nezadluzeng 1,10 %

Rizikova prémie zetl1,35% s 1,5nasobkem rizika selhani tj. 2,025 %4 iaflace je
4,025 % (RPZ)

Nekalkuluji Zadnou firazku za spokéenostici likvidnost.

Pon¥r ciziho a vlastniho kapitalu u agevané spolkénosti je 0,2

Dainova sazba 19 %

Po dosazeni do vzorce dostanu nasledujici hodnotu:
Nvk = I'iusa) T B * RPTusa + RPZ

nvk =3,74 % + 1,10 * 5,24 % + 4,025 % = 13,529 %
Naklady na vlastni kapité&ini 13,53 %.

19 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Naklady na cizi kapitél

Naklady na cizi kapitaliedstavuji gjcku od spiznéné osoby v hodnst5 000 tis. K

S pevnou réni urokovou sazbou 2,31 %. Spatest plati zaokrouhlénl116 tis. K
rocné.

Vzhledem k tomu, Ze ogajeme trzni hodnotou aifgka byla poskytnuta v roce 2007,
musim najit takovou Urokovou sazbu, ktera by odgaiai sodasnym podminkam. Jako
vhodny postup Ize pouZzit ten, Ze odhadneme ratdgitnag. z ukazatele urokového
kryti a z&adime jej do uiité skupiny ratingu. K vysledné hodgqiripocitame aktualni
vynosnost statnich dluhogisk datu oce#éni a tim dostaneme trzni vynosnosniv

prijatych podnikem.

VySe arokového kryti jak ukazuje finém analyza, byla v roce 2009 v hodhdi21.
Dle ratingd” je hodnoceni spateost AAA, tj. 0,50 %. Aktualni vynosnoseskych
statnich dluhopis dle Ministerstva finané? je 4,85 %. Naklady na cizi kapital budou
predstavovat saiet, tedy 5,35 %.

1
Trzni odhadnuta hodnota dluhu = Urokova platba *(1,+ 1) + Spl?;l:-a..(;rl]UhU
[ i
kde
[ = vynos do doby splatnosti
n=  paetlet
1
1~ 0535  5000is
Trzni odhadnuta hodnota dluhu = 116 tis- s 1 + - =4 134 tis. K.

00535 10535
Trzni odhadnutd hodnota ciziho kapitalu je 4 184K¢.

Vahy nakladi kapitalu

Jednotlivé vahy wim jako % podil na celkovém investovaném kapitaBik12. 2009.

7 http:/Ipages.stern.nyu.edu/~adamodar/
18 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xslivrsd_leitiva_35336.html
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Tab. 37: Podil na celkovierestovaném kapitalu

Vlastni kapital 46 244 9,76%
Pijcka 4 134 90,24%
Celkem 51 244 100,00%

Vlastni kapital pedstavuje 9,76 % podil a cizi kapital 90,24 % rkae&m
investovaném kapitalu. Nakladovy urok pro viasipikél je 13,53 % a nakladovy urok

pro cizi kapitél je 5,35 %.

Tab. 38: Procentualni podil kapital

Vlastni kapital 9,76 13,53
Pijcka 90,24 5,35
WACC 12,64

Po doplrni hodnot do nasledujiciho vzorce ziskamengrné vazené naklady kapitalu.

WACC = ny (1—d)%+ Nz %

tedy:
WACC = 12,21 +5,35* 0,81 *0,10 = 12,64
Primérné vazené naklady kapitatini 12,64 %.

Hodnota 1. faze

Prvni faze zahrnuje obdobi do roku 2011. Druh& f&tenuje obdobi od konce faze
prvni a pokrauje do nekongna. Abychom zjistili hodnotu prvni faze, je patta
diskontovat volny cash flow v jednotlivych letedbiskontovani provedu gmérnymi
vazenymi naklady kapitalu tedy 12,64 %. FCFF roRl®@je 12 854 tis. & roku 2011
je 17 872 tis. K, roku 2012 je 23 470 tis.&a roku 2013 je 24 468 tis.cKPomoci
odurasitele ziskame hodnotu prvni faze DCF entity. Diskoany FCFF pro rok 2010
bude 11 412 tis. & pro rok 2011 14 086 tis.d& pro rok 2012 bude 16 422 tis¢K
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apro rok 2013 bude 15 199 tis.c.KSouwet jednotlivych diskontovanych FCFF
predstavuje hodnotu prvni faze tj. 57 119 tig. K

Hodnota 2. faze

Ukolem druhé faze je @it pokrasujici hodnotu podniku. K tomu pouziji Gordonova

vzorce.
Pokra&ujici hodnota tase T :@
k=9
kde:
T = posledni rok prognézovaného obdobi
Ik = pimérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira
g = predpokladané tempdstu volného pefniho toku Bhem celé druhé faze

FCF = volny pe&Zni tok

Do tohoto vzorce je nutné pouzit odhad volného dashpro rok T +1, tedy pro rok,

kdy neni sestaven plan, a to na zaklai¥e uvedeného vzorce:

FCRa=FCR(1+9)

Hodnotu g povaZzuji jako stabilnist ve vySi 2 % na zaklad/yvoje HDP.
FCR.1= 24 625 (1 + 2%) = 24 957 tis¢K

Po dosazeni do Gordonova vzorce tj. 24 927 | (22,62%) = 234 276 tis. K
Tuto dastku je&t diskontuji 234 276 / (1 + 12,64%% 145 532 tis. K.
Hodnota druhé fazé&ni 145 532 tis. K.

Vysledna hodnota podniku

Vyslednou hodnotu podniku ziskam pdétsai sodasné hodnoty prvni a druhé faze

a po odéteni ur@eného ciziho kapitalu k datu oee (tabulka 39).
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Tab. 39: Hodnota vlastniho kapitélu

Nazev Hodnota v tis.K¢
Pokraujici hodnota 234 276
Sowasna hodnota 1. faze 57 119
Souwasné hodnota 2. faze 145 532
Provozni hodnota brutto 202 642
Uroc¢eny cizi kapital k datu océni 4134
Vysledné hodnota vlastniho kapitalu k 31.12.2009 198 508

TrZni hodnota spoteosti vyp@itana podle metody diskontovanych gimich toki
entity ke dni 31. 12. 2009 dosahuje hodnoty 198t508¢.

3.5.1.3 Ugetni hodnota

Ucetni hodnota na principu historickych cen vychaazidaji, za kolik byl majetek
skute&né parizen. Vysledna hodnota vedmasto k velké odchylce od ekonomické
skute&nosti, proto v ramci oceéni ma jen dopikovou ulohu. Jeji nizka vypovidaci
schopnost je fi@devsim v rozdilnosti mezi cenou, za kterou byletedj pdizen a jeho
skut&nou cenou k datu ocemi. Z (tetnich vyka# uvedenych vfloze najdeme
hodnotu vlastniho kapitalu 46 244 tist K31. 12. 2009. # porovnani s trzni hodnotou
je tatocastka vice nez 4x nizSi. \tipadt, Zze by majitel ctd prodat tuto spokanost
investorovi, ktery ma moznost diverzifikovat svértfaio, mohl by za ni pozadovat
198 508 tis. K.
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4 Zaveér

Naplni diplomové prace je zjistit trzni hodnotu ggdoosti s rdenim omezenym Doco
International. Spolmost se zabyva nakupem a prodejem kompdneatpfimyslova

a garazova vrata. Jedna se o mezinarodni @pmse Je satésti Doco Holding B.V.
Dceiné spolénosti Doco Holdingu sidli v Anglii, ve Spé&sku, v Nizozemi

a ocgiovana spolknost sidli vCeské republice. Sidlo méaské spolénosti je

v Nizozemi.

Cilem prace je posoudit ugmost podnikdni na zakk&adminulého a zarove
ocekavaného budouciho vyvoje. Teoretickdt zahrnuje poznatky z odborné literatury,
které byly vyuzity v praktick&asti. Vysledkem je navrh trzniho ocain spol€nosti

k 31. 12. 2009.

V praci je provedena strategicka analyza, kde jgpsteny silné stranky, které
spol&nost miZze vyuZzit ve skj prosgch. Sodasreé se zhodnotily slabé stranky, kterym
je treba ¥novat dostat@ou pozornost. Tyto slabé stranky je ipbln monitorovat
a pokud je to mozné, rovh eliminovat. V ramci strategické analyzy byla hodena
atraktivita trhu, konkuraemi postaveni og®vané spolénosti, vnitni potencial, kvalita
personalu, dlouhodoby majetek a investice. Vystupstmategické analyzy bylo
vysloveni zagru o perspekti¥ spol&nosti. Nasledovala fingni analyza, ktera
obsahovala zhodnoceni finanich ukazatél. Provedena byla horizontalni a vertikalni
analyza detnich vykaa obdobi 2007-2009 spdi® s analyzou pogrovych
ukazateh. Konenou féazi finakni analyzy je z&recné shrnuti finatniho zdravi
pomoci Kralického Quicktestu. Na zakégiho bylo zjis¢no, Ze spoknost je finadng
zdrava a spluje podminku ,going concern“¢imz se owfila moznost ocgovat
spole&nost vynosovou metodou. Na zaklattchto analyz se provadi progndza
budouciho vyvoje a sestaveni planu vykazu ziskdratyz plan rozvahy a plan cash
flow pro obdobi 2010 az 2013. Toto obdobiitvoarover prvni fazi a pedpoklada se,
Ze v tomto obdobi spaleost dosahne tité stability obchod. Druhou fazi, pokréujici
hodnotou je obdobi od konce prvni faze a byla ¥itaod pomoci Gordonova vzorce.
Jednotlivé faze sefgpaiitaly na sodasnou hodnotu k datu ocgn. Pamérné naklady
kapitalu byly odhadnuty pomoci stanoveni naklad vlastni a cizi kapital. Naklady na

cizi kapital byly vypaitany dle vynosnosti statnich dluhapipo séteni girazky za
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piislusny rating. Ve své praci jsem vychazela zwidanerického kapitalového trhu.
Naklady na vlastni kapital byly vyp@iany pomoci metody CAPM po Uprav

o rizikovou prémii Ceské republiky. Dalsi rizikovéipazky k této hodnat nebyly
pouzity.

Po seéteni sodasnych hodnot prvni a druhé faze a aeei Ur@eného dluhu jsem
ziskala trzni hodnotu spd@ieosti k datu ocemi ve vysi 198 508 tis. K Jako doplujici
metodu jsem zvolila &etni hodnotu na principu historickych cen, kter&jgice nez
¢tyinasobek nizsi.

ProtoZe ve své préci pracuji s planovanymi tokydrata spolénosti bude zaviset na
budoucim vyvoji. Pokud se speéteost odchyli od planovaného vyvoje, vysledna trzni

hodnota se zgmi.
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