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Anotace
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zam¢iena na vymezeni zakladnich pojmi, definici hodnoty a na divody provadéni
ocenovani. Také uvadi rozdéleni metod oceniovani a specifikuje postup pfi ocenovani
podniku. Prakticka ¢ast se zabyva charakteristikou spolecnosti, strategickou analyzou,
praktickym zhodnocenim finan¢niho zdravi podniku, sestavenim navrhu finan¢niho

planu a aplikaci vybranych metod ocenovani.

Annotation

Goal of this Diploma thesis is determination of the value of Exterier Beton, s.r.o.
company on the methods based of discounted cash flow. Theoretical part is focused on
primary definitions, definition of value and the reasons why to carry out of valuation.
There are also mentioned parts of valuation method and specification process during
valuation in diploma thesis.

The practical part deals with the characteristics of the company, strategic analysis,
evaluation of the financial health of the company, setting up of financial plan and
application of selected methods of valuation.
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UvVOoD

Problematika ocefiovani podniku se v Ceské republice zadala rozvijet az pocatkem 90. let
minulého stoleti. Jednad se tedy o pomérné¢ mladou disciplinu, kterd se neustale rozviji.
S rustem ¢eské ekonomiky bude potieba znalosti problematiky stale zvySovat a to nejen
diky rastu poctu akvizic a fuzi, ale také z divodu potieby fidit hodnotu spole¢nosti.
V soucasné dobé¢ se uvadi primarnim cilem podnikani maximalizace trzni hodnoty a tu

mizeme urcit stanovenim hodnoty podniku.

Ocenéni a stanoveni hodnoty podniku je slozitd a narocnéd zalezitost. Je potieba mit
rozsahlé znalosti ekonomickych a odvétvovych trendu, jak funguje konkrétni firma a znat
jeji konkurenci. Do celého procesu je také potieba zohlednit kromé finan¢nich informaci 1
nefinancni. Aktudlni vysledky spolecnosti, obor podnikéni, konkurence, rizika a
prilezitosti, tedy mozny budouci potencidl spolecnosti jsou dulezitymi aspekty v procesu

stanovovani ceny podniku.

V soucasné dobé jsou pii ocefiovani Casto preferovany vynosové metody. Hojné je
uvadéno, Ze ocenéni firmy je nejvhodnéjsi zpracovat metodou diskontovanych penéznich
tokt, ktera pracuje s aktualnimi ucetnimi vykazy a s moznym budoucim potencialem firmy
v daném oboru. Pocita konkrétné stim, Ze budouci potencidl a navratnost vloZenych

investic jsou zasadni.
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1 VYMEZENI PROBLEMU A CIiLE PRACE

Diplomové prace se vénuju tématu ocenovani podnikd. Jejim hlavnim cilem je stanovit
hodnotu podniku Exterier Beton, s.r.o. za pomoci vynosovych metod ocenovani k datu 1.
1. 2012. Dtivodem pro oceiovani je zdjem vlastnika. Tohoto cile bude dosazeno

prostiednictvim dil¢ich cild, které budou definovany v nasledujicich krocich.

V prvni ¢asti diplomové prace za pomoci literarnich prament budou nejprve rozebrany
kategorie hodnoty, metody uzivané pro ocefiovani podniku a budou zminény divody
ocenéni. V dalSim kroku bude charakterizovan teoreticky zaklad pro samotny proces
ocetlovani. Zjisténé poznatky poslouzi ke zpracovani analyzy situace a samotného navrhu

uziti na ocefiovanou spolecnost Exterier Beton, s.r.o.

Pro dosazeni hlavniho cile je dale nezbytné ptedstavit dany podnik, vyhotovit strategickou
analyzu prostfednictvim analyzy vnéjSiho a vnitfniho potencialu podniku. Hlavnim cilem
analyzy vnéjs$iho potencidlu je ziskat podklady o velikosti a tendenci vyvoje relevantniho
trhu podniku, které poslouzi jako podklad pro hlavni vystup strategické analyzy a to
predikovani budoucich trzeb spole¢nosti. Ziskané poznatky 0 perspektivnosti oceiiovaného

podniku budou shrnuty v tzv. Bostonské matici.

Po urceni budoucich trzeb podniku bude nasledovat finan¢ni analyza, ktera ma za ukol
provétit finanéni zdravi oceniovaného podniku. Bude provedena za roky 2007 — 2011. Pti
jejim vyhotoveni budou pouzity absolutni, relativni, pomérové a souhrnné ukazatele. Déle
bude nésledovat sestaveni finan¢niho pldnu na zaklad€ urcenych generatori hodnoty.

Finan¢ni plan bude vyhotoven pro obdobi 2012 az 2015.

Prostiednictvim ziskanych dat bude provedeno samotné ocenéni podniku za pomoci

vynosovych metod.

Zakladnimi zdroji pro mou préaci budou Ucetni vykazy spolecnosti Exterier Beton, s.r.o.
spole¢né s oficidlnimi makroekonomickymi daty prezentované institucemi, jako je Cesky

statisticky Gfad, nebo Ceské narodni banka.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE PRO OCENOVANI
PODNIKU

Prvni ¢ast diplomové prace tvoii teoretické vymezeni pojmu souvisejici s ocenovanim
podniku. Nasleduje stru¢ny piehled nejcastéji pouzivanych metod. Nejvétsi pozornost je
vénovana metodam zaloZzenym na diskontovaném penéznim toku. Zavére¢na cast obsahuje
postup ocenlovani aplikovany v praktické Césti. Soucasti ocenovani je téz strategicka a

finan¢ni analyza podniku.
2.1 Zakladni pojmy ocenovani

2.1.1 Predmét ocenéni - podnik

Na definici podniku existuje Vv literatuie fada pohledt, jednim z nich je vymezeni ¢eskym
pravem V § 5 zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ktery pohlizi na podnik jako na

véc hromadnou, tzn. je véci a ne subjektem.

»Podnikem se pro ucely tohoto zidkona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a
nehmotnych slozek podnikéni. K podniku nélezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patii k podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji

. vl el
tomuto ucelu slouzit.*

Z obecného pohledu mizeme na podnik pohlizet z n€kolika hledisek. Prvnim je podnik
jako soucet majetku. Je to velmi zjednoduSeny pohled, ktery neuvazuje dal$i mozny
potencial. Za druhé je mozné podnik vnimat jako entitu, kterd je nadana schopnosti
pfinaSet urcity uzitek, generovat vynos v soucasnosti a budoucnosti. V neposledni fadé

mizeme podnik chapat jesté o stupen vyse a to jako investici.

2.1.2 Hodnota versus cena

J

Hodnotu lze chapat jako ekonomicky pojem, ktery odrazi nazor trhu na uzitky, které ziska
ten, kdo vlastni dané zbozi nebo ziska dané sluzby k datu ocenéni. ,,Hodnota podniku je
dana o&ekavanymi budoucimi p¥ijmy pievedenymi na jejich soucasnou hodnotu.“? Z dané
definice vyplyvd, ze hodnota podniku stanovend ocenovanim je zalozena na
predpokladaném budoucim vyvoji, na podminkach a postupu osoby provad¢jici ocenovani.

Vse je ovSem platné jen do doby, nez nastane zména nékteré proménné, na jejimz zakladu

! Zakon ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik, §5
2 MARIK, M. Metody ocerovdni podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, s. 32.
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bylo ocenéni provedeno. Z vySe zminéného tedy miZzeme konstatovat, ze hodnota je
nestala veli¢ina, protoze je vzdy z Casti subjektivni, je ovlivnéna ucelem vyuziti a také

mirou schopnosti reagovat na nové podnéty a situace.

Neni tedy hodnotou sménou, ale slouzi jako podklad pfi jednani o cené. Tento zaveér
potvrzuje 1 uvedend definice v mezinarodnich ocenovacich standardech, ktera ftika:
,Hodnota neni skutecnost, ale odhad pravdépodobné ceny za zbozi nebo sluzbu, na které

se kupujici a prodavajici dohodli.« 3

2.1.3 Urovné ocenéni podniku
Podnik mlze byt ocefiovan na rtiznych hladinach.

e Hodnota brutto zobrazuje hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak pro
vlastniky, tak pro véfitele.
e Hodnotou netto rozumime ocenéni na trovni vlastnikii podniku. V podstaté tedy

ocefiujeme vlastni kapital.*

2.1.4 Kategorie hodnoty

V prib¢hu let se vyvinuly Ctyfi piistupy k chapani hodnoty. Jedna se o trzni, subjektivni,

objektivizovanou hodnotu a funkcionalni koncepci.

2.1.4.1 Trini hodnota

Trzni hodnota by méla poskytnout informaci o tom, kolik jsou zékaznici ochotni zaplatit.
M. Matik definuje tuto hodnotu nasledovné: ,,TrZzni hodnota je odhadnuta Castka, za kterou
by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym
prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po ndleZitém
marketingu, ve které by ob¢ strany jednaly rozumné a bez natlaku.” Jak miZeme vidét na
nize uvedeném obrazku, kupujici 1 prodavajici ma svoji subjektivni pfedstavu o hodnot¢,
kterd ovSem neni na trhu realizovatelnd. Trh sdm tvoii v Case kompromis mezi obéma

pohledy v podobé¢ ,,Fair Market Value®. Tato hodnota ptedstavuje odhad souc¢asné hodnoty

budoucich vynosi pro vlastniky. ®

% The International Valuation Standards 2010, str. 20

* MARIK, M. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy, s. 42.
> KRABEC, T. Ocerovdni podniku a standardy hodnoty, s. 30.
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2.1.4.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Investicni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho zajemce. Pohlizi na hodnotu
podniku jako na jedinecny jev. Dulezity je individudlni ndzor ucastnikli transakce. Jedna se
o ocenéni z pohledu konkrétniho subjektu. Hodnota je pak stanovena o¢ekavanymi uzitky
Z majetku pro kupujiciho, prodavajiciho, stdvajiciho vlastnika apod. Muzeme tvrdit, ze
investicni hodnota je ve znatné mife ddna subjektivnimi nazory zucastnénych osob,

poptipadé podminkami kupujiciho, z jehoz pohledu je sestavena.’

Jelikoz se nasledné zaméfim na ocenovani metodami Discount cash flow (dale jen DCF),
zminuji ndsledujici pfipominky k investiéni hodnoté z pohledu téchto metod. Pro co
nejpfesnéj§i vymezeni vyslednych hodnot, vyplyvajicich z metod DCF, by mél mit
ocenovatel neustdle na paméti nékolik dulezitych otdzek, které zdlraznuje americky
profesor A. Damodaran:
e Jaké cash flow dokdze vygenerovat soucasné rozlozeni aktiv a pasiv, stavajici
investice do spole¢nosti a investice budouci?
e Pokud dojde v budoucnu k rtstu (zejm. trzeb), jak bude ovlivnéna vysledna
hodnota podniku (pokud vibec)?
e Jak jsou ocekavana cash flow rizikova, respektive jakym zplisobem toto riziko
nejvhodnéji vyjadrit?
e Pokud podnik dosahne stabilniho ristu, je mozné aplikovat koncept pokracujici

hodnoty takovym zptisobem, aby nedoslo ke zkresleni vysledné hodnoty?’

2.1.4.3 Objektivizovand hodnota

Z diivodu neexistence objektivni hodnoty je uzivadn pojem objektivizovana hodnota, ktera
by méla mit zaklad na v§eobecné uznavanych datech a je propocitavana dle urcitych zasad

a pozadavki.®

2.1.4.4 Kolinska Skola (Funkciondlni koncepce ocerovini podniku)

O spojeni predchozich ocenéni se snazi tzv. Kolinska Skola, ktera ocenéni modifikuje
Vv zavislosti na jeho obecnych funkcich. VySe zminéné objektivni a subjektivni koncepce

oceflovani totiz nedokazaly ptekonat své vnitini nedostatky. Vysledkem byl ptiklon

® MARIK, M. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (. 26-27)
"DAMODARAN, A.: The dark side of valuation:Second Edition, (s. 56-58)
8 MARIK, M. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (s. 27-28)
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k funkcionalni koncepci hodnoceni podniku, kdy vysledna hodnota ocenéni podniku je
zavisla na ucelu ocenéni. Koncept odlisSuje hlavni a vedlejsi funkce, které ocenéni podniku

muze plnit a podle néhoz bude platit vypocteny vysledek. Mezi hlavni funkce nalezi:

e funkce pro rozhodnuti,
e funkce zprostiredkujici,

e funkce argumentacni.

Vedlejsi funkce jsou vyuzivany v ptipadech, kdy nedochdzi ke zménam majetkovych

pomeérd mezi subjekty ocenéni:

e funkce informacéni — u€elem je stanoveni hodnoty pro finan¢ni vykaznictvi,
e funkce daniova — ocenéni slouzi k propo¢tu vymétovaciho zdkladu pti odvozeni
danové povinnosti,

e funkce podpirnd pfi tvorbé spolecenskych smluv.’

2.1.5 Diivody méreni hodnoty podniku

Dtivodii pro ocenéni podniku existuje mnoho. Jednotlivda ocenéni vychdzi z rtznych
podnéti a slouzi k riznym ucéelim. T. Krabec ve své praci napt. uvadi nésledujici
rozdéleni, podle toho zda si ocenéni provadi podnik z vlastni iniciativy, z diivodu externiho
finan¢niho vykaznictvi, na zakladé zdkonnych ptedpisit nebo smluvnich vztahl. Z daného
vyctu vyplyva, ze podniky jsou ocenovany na zaklad¢é potieb, které maji. Divodem pro
ocenovani tak muze byt napt. koupé ¢i prodej podniku, vklad vlastniho nebo ciziho

kapitalu, vstup na burzu atd.

Jiny pohled ptinasi M. Mafik, ktery rozliSuje diivody pro ocetlovani, podle toho zda souvisi

se zmenou vlastnictvi podniku, nebo ne.

a) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zmé&nami:
e koup¢ a prodej podniku,
e ocenéni v souvislosti s fuzi,
e ocenéni v souvislosti s rozdélovanim podniku,

e ocenéni v souvislosti s nabidkou na prevzeti.

¥ KRABEC, T. Ocerovdni podniku a standardy hodnoty, (5. 132-134)
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b) Ocenéni pro piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:
e zmeéna pravni formy spolecnosti,
e ocenéni v souvislosti s poskytnutim avéru,

v N . , . 10
e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.

2.2 Metody pouzivané pro finan¢ni ocennovani podniku

Metody uzivané k ocenovani podniku lze roz¢lenit do né€kolika skupin podle toho, jakym
zpusobem odvozuji hodnotu podniku. Vynosové metody odvozuji hodnotu podniku od
budoucich penéznich tokii, majetkové metody cerpaji z analyzy hodnoty vlastnéného
majetku. Trzni metody stanovuji hodnotu plynouci zaloZzenych na informacich
z kapitalového trhu. Volba metody je zavisld na ocenovateli, plati vSak, Ze musi byt v
souladu s ucelem ocenéni a mela by byt zaloZena na vysledcich z finan¢ni a strategické

analyzy.

Rozeznavame tti zakladni druhy metod:

1. Metody opirajici se o analyzu vynosii
e Metoda diskontovanych penéznich tokt
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi
e Kombinované vynosové metody
e Metoda ekonomickeé ptidané hodnoty
2. Metody zalozené na analyze trhu
e Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
e Ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych podnikil
e Ocenéni na zakladé¢ srovnatelnych transakci
e Ocenéni na zéklad¢ udajii o podnicich uvadénych na burze
3. Metody zalozené na analyze podnikového majetku
e Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu na principu historickych cen
e Likvidacni hodnota
e Substancni hodnota na principu reprodukénich cen

e Substan&ni hodnota na principu uspory néklada™

Y MARIK, M. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (. 31,32)
"' MARIK, M. Metody ocerovdni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy, (S. 57.58)
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Z dtvodu cila této prace bude nasledujici text vénovan vybranym vynosovym metodam.
Nejveétsi pozornost vSak bude vénovéna ocenéni na zakladé analyzy diskontovaného

penézniho toku, které tvoii jadro praktické ¢asti.

2.2.1 Trzni metody

Metody zalozené na analyze trhu rozeznavaji dvé zékladni situace — ocenéni na zéklad¢ dat
z kapitalového trhu nebo ocenéni metodou trzniho porovnani. Podminkou pouziti trznich
metod je skute¢nost, Ze je ocefiovany podnik obchodovan na burze. V Ceské republice neni
pfili§ rozvinuty kapitdlovy trh, proto je metoda trzniho ocenéni v naSich podminkach

problematicka a ¢asto musi byt data ¢erpana ze zahrani¢nich trhi.

Metodu ocenéni z dat kapitalového trhu je mozné pouZit u spole¢nosti obchodovanych na
burze. Hodnota spolecnosti se zjisti tzv. trzni kapitalizaci, to znamena sou¢inem ceny akcii

na kapitalovém trhu s poétem vydanych akcii.

Pro spolec¢nosti, které nejsou vefejné obchodovatelné na burze lze pouzit ocenéni metodou
trzniho porovnavani. Hodnota podniku se odvozuje z informaci kapitdlovych trhu. Metody

trzniho porovnavani rozliSujeme ve tfech podobéch, dle uziti srovnavaci zdkladny:

e metoda srovnatelnych podniki,
e metoda srovnatelnych transakef,

e metoda odvétvovych multiplikatora.*?

2.2.2 Majetkové metody

»Principem majetkového ocenéni je uréeni majetkové hodnoty podniku, kterd je
definovana jako souhrn individualné ocenénych poloZzek majetku. Od tohoto souhrnu je
pak odectena suma individualn€ ocenénych zavazki. Velikost majetkového ocenéni je tak
dana predevS§im mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.*
Pfed samotnym ocenénim je tfeba uvazit, zda predpokladame pokraCovani podniku tzv.

going concern princip, nebo zvazujeme ukonéeni jeho ¢innosti.

Likvida¢ni hodnotu uzijeme, pokud piedpokladdme ukonceni ¢innosti podniku, ocefiujeme
podnik ztratovy, odhadujeme dolni hranici ceny. Jednd se o situaci, kdy podnik bude

rozdélen, rozprodan ¢i zlikvidovan. Hodnota podniku je pfedstavovana ocekavanymi

12 MARIK, M. Metody ocerovdni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (s. 303-304)
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ptijmy z likvidace. Za piedpokladu ,going concern“ mizeme ocefiovat na bazi

historickych ¢i reprodukcnich cen, na bazi uspoienych nékladu ¢i trznich hodnot.*®

2.2.3 Ocenéni na zakladé vynosovych metod

Tato skupina metod vychazi z poznatku, ze hodnota statku je urCena uzitkem pro jeho
drzitele. U hospodaiskych statkli, ke kterym patii i podnik, jsou timto uzitkem budouci
vynosy. Protoze se ve vynosovych metodach uvazuje o budoucnosti, dillezitou podminkou
pro jejich uziti je splnéni podminky ,,going concern principu®. Podle toho jak4 veli¢ina
ptredstavuje uzitek, ¢lenime metody:

e zalozené na penéznim toku,

e zalozené na ekonomické ptridané hodnoté,

v , 14
e zaloZené na vynosech.

2.2.3.1 Metody na principu diskontovanych penéZnich toki

Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF) je zakladni pfijmova metoda pouzivana pro
ocetlovani podniku. Jako diskontovany tok miizeme pouzit dividendy, volny penézni tok
pro vlastniky a vétitele (FCFF) nebo volny penézni tok pro vlastniky (FCFE). Na zakladé¢
vybéru typu finan¢niho toku se voli diskontni faktor. V piipad€ penéznich tokl urcenych
vlastnikiim (dividendy a FCFE) se k diskontovani pouZije sazba nakladi vlastniho kapitalu
(re). Volny penézni tok pro vlastniky i véfitele se pii ocenéni podniku diskontuje
pramérnymi naklady na kapital (WACC). Vysledna hodnota podniku je odvozena od
budoucich penéznich tokt, které jsou diskontovdny na soucasnou hodnotu. Disledkem
tohoto muize byt kone¢na hodnota ovlivnéna velkym pocétem faktorii napt. danova sazba,

vyse fixnich aktiv, naklady na vlastni kapital, diskontni mira.
Vyuzivani této metody je zalozeno na nésledujicich zjednodusujicich ptedpokladech:

e kapitalové trhy jsou efektivni,
e kapitalova struktura podniku je tvofena pouze vlastnim jménim a dluhem,
e existuje dan z piijmu

e podnik z pohledu ,,going koncern® principu, musi investovat do vyse odpist.™

B MARIK, M. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (s. 321-323)
YMARIK, M. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zékladni metody a postupy, (s. 170-174)
> KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku, (s. 55-67)
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Hodla-li odhadce pracovat s modely DCF, musi feSit tfi zakladni okruhy problému.
PredevSim je nutné urcit, co bude diskontovat (jaky tvar budouciho vynosu), jakym
zpusobem bude diskontovat (jaky model pouzije) a ¢im bude diskontovat (jak stanovi
diskontni miru).

Metoda diskontovaného Cistého cash flow lze rozlisit tii zdkladni techniky pro vypocet

vynosové hodnoty metodou DCF:

e Metoda DCF entity (entity approach)- oznacuje podnik jako celek.
e DCF equity (equity approach)- vlastni kapital.

e Metoda DCF APV (adjusted present value)- upravena souc¢asna hodnota.

Ugelem vsech nasledujicich metod je zjistit hodnotu &istého obchodniho majetku neboli
vlastniho kapitalu. Jednotlivé metody se od sebe lisi postupem, jak k danému vysledku
dospé€ly. Aby bylo mozné pochopit kazdy z téchto modeld, je nejdfive nutno vymezit

jednotlivé druhy pen&znich tokd a zminit kapitalovou strukturu podniku.*®

2.2.3.2 Vymezeni penéZnich tokii

Modely DCF mohou pracovat s rozdilnymi penéznimi toky. Podle toho, pro koho je

penézni tok urcen, rozliSujeme nasledujici:

e penézni tok pro vétitele a pro akciondie (free cash flow to the firm, FCFF),

e penézni tok pro akcionare (free cash flow to the equity, FCFE),

e dividenda (dividend discount model),

e EVA (penéZni tok, ktery pfevySuje oportunitni naklad akcionafe a tim zabezpecuje

rist jeho bohatstvi)."’

vv_ 7

2.2.3.3 Volny penéZni tok do firmy

Volny penézni tok pro vlastniky a véfitele piedstavuje ,,veskeré provozni penézni toky,
které podnik generuje z provoznich aktiv. FCFF zahrnuje pouze penézni toky smérem do
podniku, jiz se nezabyva otazkou, jakym zplsobem budou penézni prostiedky rozdéleny
mezi vlastniky a véfitele. Kapitalova struktura podniku se v ocenéni promitne v diskontnim

faktoru, kterym jsou vazené naklady na kapitalu. Metoda diskontovaného FCFF se vyuziva

Y MARIK, M. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (s. 178-182)
Y KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku, (s. 55-67)
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pii ocenovani podnikt s nestabilni kapitalovou strukturou. Vysledkem ocenéni je hodnota
podniku jako celku. FCFF.

2.2.3.4 PenéZi tok do vlastniho jméni (FCFE)

U penézniho toku pro akcionafe (do vlastniho jméni) rozliSujeme dvé zakladni situace.
Pokud je podnik financovan pouze vlastnim kapitalem, tzn. bez finan¢ni paky, vypocet
bude realizovan podle stejného vzorce jako pii vypoctu FCFF. Jinak tomu vsak bude, kdyz
je firma financovana i dluhem. V tomto pfipad¢ Se v penéznim toku musi odrazit snizeni
penézniho toku o ¢ast, kterd je ur€ena véfitelim. Véfitelé s ohledem na jejich postaveni
vzdy stoji v prvni fad€ z hlediska uspokojovani narokii, které maji obvykle pfimérene

zajistény.
2.2.4 Kapitalova struktura

Metody DCF jsou tizce provazany s kapitdlovou strukturou podniku, ktera je definovana
kombinaci dluhu a vlastniho kapitalu. Je velmi slozit¢ odpovédét na otazku, jak zmény
pomeéru téchto dvou faktori ovliviiuji hodnotu podniku. Poptipadé jak4d kombinace je pro
podnik optimalni, aby jeho hodnota byla maximalni, protoze dluhové financovani s sebou

pfinasi nékolik vyhod, ale 1 nevyhod.

Mezi vyhody dluhového financovani lze jednoznacné zatadit danové uznatelné nakladove
uroky. Tento fakt demonstruje, Ze pro podnik je vyhodné mit vyss$i miru zadluzeni v dobg,
kdy se zvysi danég, protoZe o to vice se sniZi danovy zéklad diky narGstu ndkladovych
urokt. Dluhové financovani také pozitivné pusobi na fizeni cash flow. Podnik se také
muze rychleji rozvijet diky investicnim projekttim, které jsou financovany cizim kapitalem.

V neposledni fad¢ je dluhové financovani levnéjsi nez naklady vlastniho kapitalu.

Nevyhody dluhového financovani jsou néklady finan¢ni tisné. Od urcité urovné zadluZeni
se podnik muze nachazet v problematické situaci a vznikaji mu dal$i dodate¢né naklady
spojené s neochotou bank poskytovat avéry za diive stejné vyhodnych podminek (tzn.
podnik je povinen bance zaplatit vyssi Groky, nez musel pavodn¢). Riziko zhorSené

solventnosti a ptipadného bankrotu rovnéz muze ohrozit vztahy s dodavateli.'®

Zakladnim problémem dluhového financovani je zvoleni vhodného vyuZziti ciziho kapitalu,

které ptinese podniku uzitek, bez dalSich rizik.

¥ MARIK, M. Metody ocerovdni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (s. 184-189)
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2.2.4.1 Upraveny model Millera a Modiglianiho

V soucasné dobé muzeme nalézt nckolik pristupt, které se snazi vymezit kapitalovou
strukturu. Nejndzorngjsi z nich je upravend varianta modelu Millera a Modiglianiho, jez je
také Casto nazyvéana tzv. kompromisni teorie kapitdlové struktury. Vyhody dluhového
financovani jsou zobrazeny danovym S$titem a nevyhody jsou zobrazeny pomoci néklada
finan¢ni tisné, které pozvolna snizuji pozitivni G¢inky danového stitu.*®

Hodnota

firmy

Hodnota firmy pii plsobeni
dafiového Stitu

Wliv nékladd finanéni tisné

Vysledna hodnota
firmy

Hodnota firmy pfi
nulovém zadiuzen

Hapitalova struktura
wyjadrena pomérem
zaduZeni CKMK

Graf 1 Upravend varianta modelu Millera a Modiglianiho[ MARIKOVA, P.

MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocenovani podniku, S. 78]

2.2.4.2 Proménlivost kapitdlové struktury

Proménlivost kapitalové struktury a jeji vazba na diskontni muru piedstavuje dalsi
komplikovany jev. RozliSuji se dvé varianty financnich strategii pro sladéni zadané a

vysledné kapitalové struktury v trznich cenach.

e Strategie proménlivé kapitalové struktury (autonomni finan¢ni strategie)

Prvni teorie je blizsi realit€¢ nez druha. Vychazi z predpokladu, ze se podnik zadluzuje v
jednotlivych letech podle finan¢nich potteb. Je vSak potfeba vzit na védomi, ze muize
dochazet k pomérné velkym chybam, pokud diskontni mira nebude odpovidat aktudlnimu
rozloZeni kapitalu. Je proto nutné jednotlivé faktory, které se vzajemné ovliviuji, v

jednotlivych letech sladit, tudiz vyuzit iteranich postupti.

¥ MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocenovdni podniku, s. 78.
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e Strategie udrzeni stabilni kapitdlové struktury (strategie orientovana na hodnotu

podniku)

Jedna se o strategii, ktera se nefidi skuteCnymi finan¢nimi potfebami podniku, ale aktudlni
trzni hodnotou. Jeji podstatou je, Ze pracuje se stejnou diskontni mirou pro celé budouci
obdobi. Upravuje vysi dluhového financovani v jednotlivych letech takovym zpiisobem,

aby kapitalova struktura byla stabilni a vyhnout se itera¢nim postupiim.”’

2.2.5 Zakladni tvary modeli DCF

Jednotlivé modely DCF budou dale rozebrany v nasledujicich kapitolach a zobrazi jak

diskontovat. Pro diskontovani penézniho toku lze vychazet z nejobecnéjsiho tvaru modelu:

t
HODNOTA= i
— (L+1)

kde: CF; = penézni tok v Case t
r = diskontni mira odrazejici rizikovost penézniho toku v Citateli

Kazdd DCF metoda miZe byt dosazena do modelu ristu. RozliSujeme tii zakladni tvary
modelt:

e model stabilniho ristu,

e dvoufazovy model,

e tiifizovy model.?

2.2.5.1 Model stabilniho riistu

Tento model je vhodné uzit za ptedpokladu, Ze podnik je staly a pisobi v odvétvi s
konstantnim rstem.

2.2.5.2 Dvoufazovy model

Dvoufazovy model rozdéluje obdobi na dvé faze. V prvni je pfedpokladan dynamicky rist

podniku. Ve druhé fazi je podnik stabilni, tzn. rist podniku je shodny s riistem ekonomiky.

' MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocenovini podniku. (s. 95-99)
2L KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku.(s. 156-159)
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2.2.5.3 Trifazovy model

Ttifazovy model vychazi z modelu dvoufazového. Za fazi vysokého riistu vklada tiifazovy

model pfechodnou fazi, poté nasleduje faze stabilniho rustu.

2.2.6 DCF entity

Jak jiz bylo dfive feCeno, tato metoda se sklada ze dvou ¢asti. Prvni Casti je urCeni celkové
hodnoty podniku. Celkovou hodnotou budeme rozumét vynosovou hodnotu investovaného
kapitalu. Na celkovou hodnotu podniku mizeme nazirat bud’ ze strany aktiv a pak jde o
soucet upraveného pracovniho kapitalu a dlouhodobych aktiv, nebo na ni mizeme nazirat

ze strany pasiv a pak jde o soucet vlastniho kapitalu a tiroceného ciziho kapitalu.

V praxi se pouziva obvykle metoda dvoufazova, proto se budeme dale zabyvat jen touto
metodou. Dvoufazova metoda vychazi z predstavy, ze budouci obdobi lze rozdélit na dveé
faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, pro které jsme schopni vypracovat prognoézu volného
penézniho toku pro jednotliva léta, nebo je mame k dispozici. Druhd faze pak obsahuje
obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Hodnota podniku za obdobi druhé faze se
vétSinou oznacuje jako pokracujici hodnota, rezidualni, termindlni nebo konecna
hodnota.?

Hodnotu podniku celkem (Hb) tedy ur&ime pomoci obecného vyrazu® :

.
Hodnota podniku celkem = " FCFF, -+ PH -
£ (1TWACC)'  (L+WACC)

Kde: T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

2 MARIK, M. Metody ocerovini podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (s. 124-127)
2 COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J. Valuation: measuring and managingthe value of companies,
(s. 255)
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2.2.6.1 Vypocet pokracujici hodnoty
1. Gordonlv vzorec

Pti odhadu pokracujici hodnoty pomoci Gordonova vzorce predpokladame stabilni a trvaly
rust penézniho toku. Volny penézni tok v druhé fazi vyvoje podniku je pak urcen na
zéklad¢ tempa rastu g, jez je mozné odhadnout z tempa rtstu upravenych hospodaiskych
vysledkii pouzitych pii vypoctu volnych penéznich tokl, na zakladé¢ odhada vyvoje
makroekonomickych ukazatelti atd. Zalezi na konkrétni firmé a na tsudku odhadce, jakou

z metod odhadu tempa riistu zvoli. Pokragujici hodnota mé tvar:**

N y FCFriq
Pokracujici hodnota v ¢ase T = e —g
W —
Kde: T = posledni rok progn6zovaného obdobi
Ik = prumérné naklady kapitalu = kalkulovana tirokova mira
g = predpokladané tempo ristu volného penézniho toku

FCF = volny penézni tok
Podminkou platnosti vzorce je, aby bylo ik >g.

Tento vzorec lze pouzit i v ptipad¢ nulového tempa rastu.

— 2
2. Parametricky vzorec: >

KPV, ., [1 - F?J

WACCT a—9
Kde: KPVrtsi1 = upraveny hospodaisky vysledek po danich v prvnim roce druhé
faze
WACC+41 = odhad pramérnych vazenych naklada kapitalu pro druhou fazi
g = odhad tempa rtstu do nekonecna
Ri = rentabilita investic

* MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocerovani podniku, s. 132
 MARIKOVA, P., MARIK, M. Diskontni mira pro vynosové ocenovdni podniku, s. 156
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Pomér g/R; z dlouhodobého hlediska odpovidd tzv. mife investic, coz je podil zisku
vénovany na Cisté investice (Investice netto/KPV). Predpoklada se, Ze mira investic
zustane po celou dobu druhé faze stabilni. V Citateli parametrického vzorce je tedy vlastné
korigovany hospodatsky vysledek snizeny o Cisté investice, tedy volné cash flow pro
vlastniky a véftitele.

Modely pracujici s FCFF pouzivaji ocenovatelé¢ v praxi vSude tam, kde v dobé ocenéni
podniku lze pozorovat relativné vysokou financni paku, ktera se v pribéhu zahrnovaného
obdobi méni, a rovnéz v této souvislosti 1ze oCekavat vyraznéjsi zmény v diskontni mife.
Toto je typické pro vétSinu Ceskych podnikii prochazejicich procesem restrukturalizace.
Na rozdil od metody DCF APV, ktera posuzuje jednotlivé komponenty odd¢leng,
ocefiujeme podnik jako celek diskontovanim volnych penéznich tokli pro vlastniky a
vétitele vazenymi néklady kapitdlu WACC). Diskontni mira na bazi WACC je vypocitana

nasledujicim zptsobem:*®

WACC = Lkd(l —T,) + Lke
CK + VK CK + VK
kde:
kd oc¢ekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozeného
do podniku
ke o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu oceitovaného podniku pfi
dané urovni zadluzeni
Tm sazba dané z pfijmu platné pro ocefiovany subjekt
CK trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku — tiro¢ené¢ho
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
CK+VK celkova trzni hodnota investovaného kapitalu

2.2.7 DCF equity

Pouzije-li odhadce k ocenovani metodu DCF equity, vyc¢isluje hodnotu vlastniho kapitalu,
a to na zdklad¢ volnych penéznich tokl pro akciondie FCFE. Tento penézni tok je spojen
S vyS$i mirou rizika nez penézni tok FCFF. Tato skutecnost se musi odrazit i ve stanoveni
diskontni miry, kterda musi byt vrelaci pravé srizikovosti penézniho toku. Modely
pracujici s FCFE se v praxi pouzivaji tehdy, jestlize se jedna o podniky s ustdlenou

finan¢ni pakou, tj. se stabilizovanou strukturou financovani.

% COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J. Valuation: measuring and managingthe value of companies.
S. 298
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V tomto modelu mtize byt pouzit dividendovy model a FCFE. Zminény model FCFE ma
vétsi vypovidaci schopnost nez dividenda, a proto v piipadech, kdy mame k dispozici

dostatek informaci, méli bychom upiednostnit FCFE.

2.2.8 DCF APV model

Model DCF APV oddéluje hodnotu do dvou ¢ésti a to na soucasnou hodnotu financovani
jen vlastnim kapitdlem a vysi danového Stitu. Ocenovaci model APV vyplyva piimo
z uceni Modigliany a Miller, kde volba finan¢ni struktury nemd vliv na ekonomickou

hodnotu aktiv. Pouze dan& a naklady tisn& maji vliv na hodnotu podniku.?’
Vychazi z nésledujiciho predpokladu:
Hodnota podniku brutto:

=Soucasna hodnota financovani vlastnim kapitilem pri nulovéem zadluzeni + soucasna

hodnota darového Stitu

Zde je dilezit¢é zminit zejména diskontovani volnych penéznich tokta (FCFF)
nezadluZzenymi naklady vlastniho kapitalu. Vzorec obsahuje jednotlivé roky prvni faze
diskontované diskontni mirou vztahujici se ke stejnému roku. Pokracujici hodnota je
diskontovana rozdilem nezadluzenych naklada vlastniho kapitalu a tempem rtstu

volnych penéznich tokt a kapitalu druh¢ faze.

Danovy §tit se sklada z uroceného ciziho kapitalu, ktery se v jednotlivych letech zvazuje na
urovni konecného stavu z predchazejiciho roku, ktery je nasoben naklady ciziho kapitélu a
daniovou sazbou. Danovy S§tit diskontujeme nédklady ciziho kapitdlu sledovaného roku,
nebot’ zvazujeme riziko k ptisluSnému roku prvni faze. Diskontovani

pokracujici hodnoty je rovnéz ovlivnéno tempem riistu druhé faze.?

2 COPELAND, T., KOLLER, T., MURRIN, J. Valuation: measuring and managingthe value of companies
(s. 302)
% MARIK, M. Metody ocetiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy, s. 225
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2.3 Postup ocenéni

Prvotnim krokem je uréeni zdmeéru, pro jaké je samotné ocenovani provadéno, protoze od
n¢j se odviji volba metody a samotny postup. Nasledujicim krokem je zpracovani
strategické a finan¢ni analyzy, kterd ukaze, jak si podnik stoji, odhali jeho postaveni na
trhu, analyzuje pusobeni konkurencnich sil v odvétvi a ovéii tzv. ,,going concern princip®,
neboli ptedpoklad, ze je podnik schopen dlouhodobé piezit. Pokud je tento predpoklad
splnén mizeme prejit k volbé metody ocenéni. Jestli je zvolena vynosova metoda ocenéni
je tieba sestavit finan¢ni plan. Pokud je zvolena jind metoda, neni vétSinou nutné finan¢ni
plan tvofit a piistupuje se k nasledujicimu kroku a to aplikaci zvolené metody ocenovani.
Dale nasleduje analyza a syntéza vysledkd ocenéni. V samotném zavéru se uvede vyrok o

vysledné hodnot& podniku k datu ocenéni.”®

2.3.1 Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je stanovit mozny vynosovy potencidl oceiovaného podniku za
pomoci analyzy mikrookoli a makrookoli. Skrze tyto metody stanovime Sance a rizika
podnikatelského prosttedi i podniku. Soucasné nds upozorni na konkrétni silné a slabé

stranky firmy.

Diive nez se zatneme vénovat samotnému ocefiovani. Je nezbytné si opatfit od podniku
nebo z obchodniho rejstiiku zakladni data o hospodateni spole¢nosti. K tomuto uc¢elu nam
poslouzi data z ucetnich vykazl, vyro¢nich zprav a podnikovych pland. Dal§im nezbytnym
krokem této ptipravné faze je seznameni s trhem, ve kterém firma plsobi. Ziskat si informace o
konkurentech a zhodnotit pisobeni konkurencnich sil. Vhodné je se vénovat vnitinim i vnéj$im
faktorim ovliviijici chod podniku. V neposledni fad¢ je dilezité opatfit si data tykajici se odbytu a
marketingu ocefiovaného podniku, jeho zaméteni ve vyrobé, hlavni dodavatele, ale i informace o

“ ;130
zaméstnancich.

Strategicka analyza by méla poskytnout odpovédi na 3 zakladni otdzky, a to jaké jsou
perspektivy podniku, jaky je o€ekavany vyvoj trhu, konkurence, podnikovych trzeb a jaka
rizika jsou s podnikem spojena? V souvislosti s dlouhodobou perspektivou podniku
rozhodujeme o volbé ocenovaci metody. Z odpovédi na prvni 2 otazky nam dale vyplynou

rizika podniku, ktera ovliviiuji volbu diskontni miry pfi vynosovém ocenéni.

¥ MARIK, M. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (. 26-28)
% MARIK, M. Metody ocerovdni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (S. 54-56)
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Pfi samotném postupu strategické analyzy nejprve vymezime trh. Zajimame se o jeho
velikost ¢i vyvoj za uplynula obdobi, minimalné pétileté obdobi. Nejdulezitéjsi Casti analyzy
vnéjsiho potencidlu je analyza atraktivity trhu, kterd napomaha urcit Sance a rizika daného
trhu a je vychozim tidajem pro stanoveni rizikové piirazky u diskontni miry. Atraktivita
trhu hodnoti faktory jako rust a velikost trhu, intenzita pifimé konkurence, moznost
substituce, bariéry vstupu na trh, citlivost trhu na upadek ¢i strukturu a charakter

zakaznik. 3

2.3.2 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Je
napomocna k odhaleni, zda je podnik ziskovy, jestli m& vhodnou kapitidlovou strukturu,
zda efektivné vyuziva svoje aktiva a je schopen plnit svoje zavazky. Znalost finan¢ni
situace je dobra jak ke vztahu k minulosti tak k budoucnosti, pro odhad o¢ekavaného
vyvoje.

Ke zpracovani relevantni finanéni analyzy je potieba ziskani kvalitnich dat. Proto se v
nasledujici podkapitole budu zabyvat postupem financni analyzy a zdroji dat pro jednotlivé
faze analyzy. Zakladni zdroj dat predstavuji ti€etni vykazy podniku (rozvaha, vykaz ziska a

ztrat, vykaz cash flow a ptiloha k ucetni ze’wérce).32
Metody finan¢ni analyzy

Metody a postupy financni analyzy se postupem casu vymezily do jednotné podoby.

K zékladnim metodam, které jsou uzivany ve financni analyze, nélezi:

e Analyza stavovych ukazateli — tato metoda ma za cil analyzovat majetkovou a
finan¢ni strukturu podniku. V této analyze je uzita analyza trendi a procentni
rozbor dil¢ich polozek rozvahy podniku.

e Analyza tokovych ukazatelii — Tyka se predevSim analyzy nékladd, vynost, Cash
flow a zisku. V této metod¢ téz vyuzivame analyzu trendli a procentni rozbor.

e Analyza rozdilovych ukazatelii — NejdulezitéjSim ukazatelem v této oblasti je Cisty

pracovni kapital.

3 MARIK, M. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, (S. 56-62)
2 KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Financni analyza: komplexni privodce s priklady (s. 17-19)
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o Analyza pomérovych ukazatelu — Jednd se predevSim o analyzu likvidity,
rentability, aktivity a zadluzenosti.
o Analyza soustav ukazatelii

o Souhrnné ukazatelé hospodareni 3

2.3.2.1 Postup financni analyzy a zdroje dat

Nyni k samotnému postupu financni analyzy. Prvotni fazi pii sestavovani externi financni
analyzy je ziskani kvalitnich zdroji informaci o samotné spolecnosti napt. predmét jeji
¢innosti, firemni strategii, pocet zaméstnanct. Tyto data mizeme Cerpat z vyro€nich zprav,
propagacnich materialii ¢i z informaci od managementu. Naslednym krokem je analyza
vyvoje odvétvi, do kterého podnik nalezi. Prostfednictvim této analyze lze zhodnotit
stdvajici situace na trhu a stanovit ocekdvany vyvoj do budoucna. Podklady pro tuto
analyzu Ize Cerpat z webu Ministerstva pramyslu a obchodu, z odbornych ¢asopisti nebo ze

specializovanych portalt pro jednotlivé obory.

Po provedeni piedchozich fazi nasleduje analyza stavovych a tokovych ukazatelli i€etnich
vykazl podniku, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow. Déle nésleduje
zhodnoceni vSech slozek finanéni rovnovéhy tzv. pomérovych ukazateli. Jednotlivé
vypocty ukazatell jsou meziclankem. Je dulezité zhodnotit, jestli je vySe ukazatell
pfihodna pro podnik a zjistit zda se podnik zlepSuje ¢i nikoli. Pro usnadnéni vzajemnych
souvislosti mezi uzitymi ukazateli ve finan¢ni analyze, lze uZit soustav pomeérovych
ukazatelli. V samotném zavéru je dilezité brat v potaz, Ze je v praxi nemozné, aby mél
urCity podnik vynikajici vysledky u vSech ukazateli, a konkrétni hodnota urcitého
ukazatele nevypovida o tom, zda je situace podniku v daném momentu dobra ¢i nikoliv.
Z tohoto ditvodu je nezbytné provést urcitou syntézu vSech ukazatel, abychom ziskali
jednoznacny vysledek z finan¢ni analyzy. Tohoto zavéru lze docilit pomoci tzv. bodovaci
metody, kdy bodujeme dil¢i ukazatele pro jednotlivé oblasti nebo pouzit Altmantav model,

ktery souhrnn& vyjadfuje finanéni ditvéryhodnost podniku.®*

¥ KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Financni analyza: komplexni privodce s priklady (s. 61-62)
¥ KNAPKOVA, A., PAVELKOVA, D. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady (s. 62-65)
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2.3.3 Finan¢ni plan

Je potiebné disponovat financnim planem podniku, pokud je provadéno ocenéni na zakladé
vynosovych metod. Finanéni plan totiz poskytuje tviirci ocenéni nezbytné podklady o
budoucich vynosech podniku a ztéchto hodnot je vypocitana hodnota podniku k datu

provadeéni ocenovani. Soucasti financniho planovani jsou:

e planovani vynost, nékladl a zisku (planovana vysledovka),
e planovani aktiv a pasiv (planovana rozvaha),

e planovani penéznich pifijmi a V}'Idajﬁ.35

Finan¢éni planovani je proces, jehoz zdmérem je stanoveni financnich cili podniku a
definovani prostfedkil k dosaZeni téchto cili. Dle Nyvltové je definovéan nésledujici postup

pii provadéni finan¢niho planovani:

e sestaveni vychozi ekonomické analyzy,

predikce vyvoje trzeb,

e kapitalové planovani na zaklad¢€ investi¢niho rozhodovaciho procesu,

e promitnuti zmén do bilance,

e promitnuti vyvoje trZzeb a pfedpokladanych nékladt do vysledku hospodatenti,

e sestaveni planu penéznich tokd,

e zhodnoceni dopadu planu za pomoci nastroji métfeni vykonnosti a hodnotového

managementu.®
Ve finan¢ni planovani existuji ¢tyfi metod, pro sestaveni finan¢niho planu:

e Metoda procentniho podilu na trzbach. Tato metoda pracuje s prfedpokladem, ze
hlavnim a jedinym generatorem vyvoje je rast trzeb. Dal§i parametry se proto
stanovuji na zakladé percentniho podilu k trzbam.

o Statistické metody. Tyto metody vychazeji ze statistickych zavislosti definovanych
pomoci regresnich funkci.

e Ekonometrické metody, jejichz podstatou je vzajemna interakce skutecné

dosazenych ekonomickych parametrii a cilovych ukazateld.

% SEDLACEK, J., Ucetni data v rukou manazera. (s. 35-38)
¥ NYVLTOVA, R.; MARINIC, P. Financni Fizeni podniku: moderni metody a trendy. (s. 48-52)
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e Simula¢ni metody. Pfedstavuji modelovani piedpokladanych parametr na zakladé
vyvoje mikroprostiedi a makroprostfedi. Zvolena je pak varianta, ktera se nejvice
blizi ke skute¢nému V}'/Voji.37

Jednoznacné pravidlo pro vybér metody neexistuje. Tato volba se odviji od typu

podniku, vychozich informaci a pozadované podoby planu. Jednotlivé metody je také

mozné kombinovat. Kvalitné¢ vypracovany finan¢ni plan by mél potvrdit nebo vyvratit

piedpoklad o perspektivach podniku, které vzesly ze strategické a finan¢ni analyzy, a

m¢él by doplnit podklady pro analyzu rizika, nutnou pro stanoveni diskontni miry.38

¥ NYVLTOVA, R.; MARINIC, P.. Financni iizeni podniku: moderni metody a trendy (s. 53-58)
% MARIK, M. Metody ocerovdni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy, (s. 149-157)
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3 ANALYZA SOUCASNE SITUACE PODNIKU EXTERIER BETON

S.I.o.

Zamérem praktické &asti je provést ocenéni podniku Exterier Beton, s.r.o., IC 42660394, se
sidlem Pozofice 11, PSC 664 07 za uéelem piani jednatele. Ocenéni je platné k datu 1. 1.
2012.

Ocenéni vychazi z vetejné dostupnych informacénich zdroju a z informaci poskytnutych od
vedeni podniku pro obdobi 2007-2011. Rok 2012 neni zahrnut, protoze data nebyla
k dispozici.

3.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Zakladni udaje o spole¢nosti jsou nasledujici:

Obchodni firma: Exterier Beton, s.r.0.

Vznik spole¢nost: 1991

Zakladni kapital: 200 000 K¢

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Pfedmét podnikéni: vyroba cementového zbozi a umélého kamene, zadmecnictvi,

zednictvi, kop€ zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;j

CZ-NACE: 2361- vyroba betonovych vyrobkil pro stavebni tcely

3.1.1 Profil a historie spole¢nosti

Spole¢nost Exterier beton, s.r.o., se sidlem v obci Pozofice. Je zaméfena na vyrobu a
prodej betonovych vyrobka pro dim, stavbu a zahradu. V soucasné dob¢ vyrabi vice nez
70 druh@i vyrobkli v rozmanitych povrchovych upravéach, provedenich a velikostech.
Firemni filozofii je pfedevsim sluSnost k zdkaznikovi, zdjem a péce o zdkaznika, pfimé a

neodkladné feseni ptipadnych nedostatki.
e 1991 - spolecnost zalozena dvéma spolecniky se sidlem v Rousinove

e 1993- rozdéleni firmy na dvé ¢asti v Rousinové vznikd FEROBET,s.r.o. a Exterier

Beton, s.r.o. pfesidluje do obce Pozofice, kde zacind budovani nové firmy
e 1994 - vlastni ndvrh a vyroba vibrolisu na zdmkovou dlazbu

e 1995-1996 - nakup vibrolisu na vymyvanou dlazbu a stavba haly
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e 2002 - spusténi internetovych stranek

e 2003 - vybudovani zdmecnické dilny a kovarny
e 2004 - stavba ubytovny pro zamestnance

e 2005 - ukonceni vyroby zdmkové dlazby

e 2006-2007- vybudovani nové vyrobni haly slinkou na ztracené bednéni a

svahovych tvarnic
e 2008 - vybudovani novych skladovacich ploch
e 2009 - spusténi nové stipaci a otloukaci linky

e 2010 tvorba novych internetovych stranek *

3.1.2 Vybrané ukazatele spole¢nosti

Pro prvotni pfedstavu o podniku jsou uvedeny nasledujici ukazatele. Naznacuji velikost
podniku, vysi aktiv a velikost dosahovaného zisku. Zvolené ukazatele ocefiovaného

podniku shrnuje nasledujici tabulka.

Tab. 1:Vybrané ukazatele spolecnosti (tis. K¢) [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Pocet zaméstnancu 34 35 38 30 32
Trzby 40528| 44381 35681| 32076| 35273
Cisty zisk 2 485 322 907 659 397
Celkova aktiva 18306| 18937| 18574 19101| 19859
Vlastni kapital 8 382 8 190 8 549 9039 9 400
Dlouhodobé uvéry 0 0 0 0 764

3.2 Strategicka analyza

Zamérem strategické analyzy je ohodnotit, zda je podnik schopny udrzet své postaveni na
trhu. Dalsim krokem je pak analyza rizik spojenych s podnikem. Uréeni jeho dlouhodobé
perspektivy a jeho vynosového potencialu, ktery bude rozélenén do dvou ¢&asti a to
zhodnoceni vnéjsiho potencialu a vnitiniho potencialu podniku. V zavéru bude provedeno

celkové zhodnoceni perspektivnosti podniku.

% Webové stranky spolecnosti EXTERIER BETON: O nds. 2013 [cit. 16-04-2013]. Dostupné z WWW:

<http://www.exterierneton.cz>.
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3.2.1 Vymezeni relevantniho trhu
Relevantni trh bude vymezen z nasledujicich hledisek:

e Vécné
e Teritorialni
e Zakazniku

e Konkurence

3.2.1.1 Vécné vymezeni

Predmétem cinnosti ocefiovaného podniku je vyroba betonovych vyrobkii a umélého
kamene. Podnikatelska ¢innost spada do skupiny CZ-NACE 2361- vyroba betonovych
vyrobkii pro stavebni ucely. Ostatni ¢innosti podniku maji pro vyvoj trzeb minimalni

vyznam, proto dale nebudou zvazovany.

3.2.1.2 Teritoridalni vymezeni

Spoleénost prodava své vyrobky na tizemi celé Ceské republiky. Podil produkti
vyvazenych do zahranici je zanedbatelny. Jedna se predevsim o zakazky urcené na vyvoz

na Slovenskou republiku.

3.2.1.3 Vymezeni 7 hlediska zdkazniki

Mezi zakazniky se fadi velké stavebni firmy, maloobchodni podniky a koncovi spotiebitelé

neboli domacnosti.

3.2.1.4 Vymezeni z hlediska konkurenti

Konkurenty podniku jsou vSechny spoleCnosti zabyvajici se vyrobou a prodejem
betonového zbozi pro diim stavbu a zahradu na tizemi Ceské republiky a okolnich statech.
Vedeni podniku za své nejvétsi konkurenty povazuje firmy Beton Broz, Diton a CS Beton.

Jedna se o lidry daného trhu, disponujici velkokapacitni vyrobou.

3.2.1.5 Odhad velikosti trhu

Pii odhadu velikosti relevantniho trhu bude vychazeno z informaci Ceského statistického
ufadu o produkci jednotlivych kategorii produktli. Nasledujici tabulka zobrazuje hodnotu
celoro¢ni vyroby v kategorii vyrobky z cementu, betonu nebo umé¢lého kamene a trouby
z cementu, betonu nebo umélého kamene Vv tis. K&, toto vymezeni povazuji za relevantni

trh pro oceflovany podnik.
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Tab. 2: Velikost relevantniho trhu

[viastni zpracovani]

rok Velik’ost Tempo
relev?;ti?_l)}}‘g trhu risty tchu
2003 2 340, 409 3,6%
2004 2 424,924 -0,1%
2005 2 422,584 7,5%
2006 2 604,687 33,2%
2007 3469, 230 5,7%
2008 3 668, 469 10,7%
2009 4062, 349 -7,7%
2010 3747, 620 8,4%
2011 4062, 349 3,6%

3.2.1.6 Progndza vyvoje relevantniho trhu

Prognoéza vyvoje relevantniho trhu byla provedena na zakladé regresni analyzy, kdy za
vysvétlujici proménnou jsem zvolila HDP v b.c. z divodu vysokého koeficientu

determinace, ktery dosahuje 87%.

Vysledna teoreticka rovnice pro jednoduchou linearni regresi je:

Y =-1709, 4359 + 0,0014 HDP CR b.c.

%0 Velikost trhu. Cesky statisticky titad, 2013 [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/2010edicniplan.nsf/p/8004-10>
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Tab. 3: Predikce relevantniho trhu

[vlastni zpracovdni]

Relevan_tni HDP CR Tempo

Rok trh (mil. b.c. .
K9 (mig)® | Tuste

2003 | 2 340,409 2688
2004 | 2424924 2929 3,6%
2005 | 2422584 3116 -0,1%
2006 | 2604,687 3352 7,5%
2007 | 3469,230 3526 33,2%
2008 3 668,469 3635 5,7%
2009 4 062,349 3471 10,7%
2010 3 747,620 3558 -1,7%
2011 | 4062,349 3625 8,4%
2012 | 3301,164 3579 -18,7%
2013 | 3691,764 3858 11,8%
2014 | 3 805,164 3939 3,1%
2015 | 4001,164 4079 5,2%

3.2.2 Analyza atraktivity relativniho trhu

Kvalitativni hodnoceni vymezeného trhu bude vyhotoveno prostiednictvim analyzy
atraktivity trhu pomoci stanovenych faktorti, které ohodnocuji trh z hlediska poptavky a
moznosti prodeje. Vystupem analyzy je stanoveni pfileZitosti a rizik daného trhu, poskytne

nam také podklady pro stanoveni rizikové ptirazky pro diskontni miru.
e Riist trhu

Trh CR lze povazovat za nasyceny a nenachazeji se zde vyrazné potencialy v jeho
roz$itovani. Pro dany trh je také charakteristicka velmi silna konkurenéni rivalita. Podnik
se proto zaméfuje zejména na udrzeni svého postaveni na trhu. Vyznamnym faktorem pro
podniky je inovovani sortimentu, tedy neustile vylepSovani portfolia novymi produkty.
Soucasné zajiStovani novych odbytiSt napf. na zahrani¢nich trzich (zejména Slovenska

republika). Za danych podminek hodnotim ukazatel negativné.

* predikce HDP. Stranky Ministerstva financi CR, 2013 [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW: <
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce _2013-Q2_Tabulky-grafy-C1.pdf >
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e Velikost trhu

Trh nabizi specializované produkty dlouhodobé spotieby. Zivotnost nabizenych produkti
se odhaduje okolo 15 let. Okruh zékazniki je Siroky. Produkty jsou urcené pro celé odvétvi
stavebnictvi. Vzhledem k charakteru vyroby a parametrim produktt. Tento parametr

hodnotim pozitivné.
e Intenzita konkurence

Konkurence je v tomto oboru velmi vysoka. Na vymezeném trhu existuje spousta firem
nabizejici podobné vyrobky. Podniky v tomto odvétvi vyrabéji produkty dlouhodobé
Spotieby, jednd se o mén¢ Casté zakazky vétSich objemt. Pro dal$i konkurenci uz by na

trhu pravdépodobné nebylo misto. Vyssi konkurence tedy predstavuje nizsi atraktivitu trhu.
e Primérna rentabilita

Podle ukazateli ROE z finan¢ni analyzy je rentabilita mirn¢ pod primérem. Pro tento fakt
také hovoti velka kapitalova naro¢nost pti vstupu do odvétvi. Tento ukazatel hodnotim
jako pramérny.

e Bariéry vstupu

Vstup potencionélnich konkurentil na trh je omezen, protoZze vyroba v odvétvi betonového
zbozi je velmi narocné na pocateCni nédklady, je nutné pofidit vyrobni linky a mit
dostate¢ny startovni kapitdl pro ndkup materiali. DalSim pozadavkem je zaméstnavat
kvalifikované zaméstnance. Na trhu je jiz velmi silnd zavedena konkurencni rivalita mezi
existujicimi subjekty. Problémem je i v distribunich cestach. Podniky maji jiz své
obchodni partnery po celém tizemi CR a obtizné by se zde novy podnik realizoval. V&tsi

bariéry vstupu na trh zvysuji atraktivitu trhu. Proto hodnotim tento ukazatel pozitivné.
e MozZnost substituce

Ohrozeni ze strany substitutii je minimalni. Betonové produkty se pouzivaji jako levnéjsi
imitace pfirodnich drahych materialt jako je mramor a Zula. Jako substitut by se naptiklad
u mnoha vyrobkl dalo pouzit dfevo, to je ovsem méné trvanlivé, podléhad piirodnim

vliviim na rozdil od betonu. Tento ukazatel hodnotim jako mirn€ nadpramérny.
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o Citlivost na konjunkturu

Stavebnictvi je velmi citlivé na fazi hospodarského cyklu, dale pak ma velky vliv
sezénnost stavebnich praci. V zimnim obdobi vyrazné klesa produkce. Vzhledem k tomu,
ze nase ekonomika je charakteristickd svou relativni stabilitou a protoze se jedna o trh se
stavebni produkci, citlivost se miize také projevit naptiklad ¢astymi zménami cen vstup
(cena ropy a zemniho plynu, elektrické energie). V dobé¢, kdy se ekonomika nachazi ve
spodni ¢asti hospodaiského cyklu, Ize ocekavat snizeny objem prostiedkit veiejnych
rozpoCtli meést a obci, tudiZ jsou omezeny investice do rozvoje. Tento faktor hodnotim

negativne.
e Struktura a charakter zakaznikt

Zakazniky analyzovaného podniku Exterier beton, s.r.o. jsou rozdéleni do tfi skupin na
konecné spotiebitele, stavebni firmy a obchodni firmy. Tlak ze strany odbératelti je velmi
silny, protoze v odvétvi betonovych vyrobki je velkd konkurence a firmy se musi velmi

ptizplisobovat pozadavkim zakazniki, aby obstaly.

Spotrebitelé — tato skupina zakaznikli ocenuje predevsim cenu, velkou nabidku sortimentu,

rychlost, poprodejni sluzby a aktivni komunikaci ze strany podniku.

Stavebni firmy - si ceni vice mnoZstevni slevy nebo procentudlni vérnostni slevy nez nizké

jednotkové ceny. Takeé je rozhodujici rychlost a dostupnost produkt.

WV

Firma se snazi distribuovat své vyrobky po celém uzemi Ceské republiky prostfednictvim

svych obchodnik partnerd.

Vzhledem k tomu, ze vyroba betonového zbozi je zavisla na vyvoji jednoho odvétvi,

hodnotim tento ukazatel pramérné.
e Vlivy prostiedi

Spole¢nost miize byt ovlivnéna vSemi prvky ze svého okoli, ale vzhledem k tomu, ze
zadny s faktorti nema vyrazny vliv na fungovani podniku. Hodnotim tento ukazatel jako

primérny.
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Tab. 4: Analyza atraktivity trhu CR [MARIK, M. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni,
zdakladni metody a postupy., s. 84., vlastni zpracovani]

Kritérium Viaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body | Vaha
Negativni Primér Pozitivni x
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rist trhu 2 x 4
Velikost 1 3
trhu X
Intenzita 3 3
konkurence X
Primérna 2 6
rentabilita X
Bariéry 1
vstupu X >
MozZnosti 2 5
substituce X
Citlivost na 3 3
konjunkturu X
Struktura 2 5
zékaznikii X
Vlivy 1
prostiedi X 3
Celkem 17 41
Maximalni pocet bodii 102
Dosazeny pocet bodil hodnoceni 41
Hodnoceni: 40%

3.2.3 Analyza konkuren¢ni sily podniku a jeho vnitiniho potencialu

Utelem analyzy konkurenéni sily a vnitiniho potencialu podniku je piedevsim odhad
trznich podilti ocenovaného podniku. K dosazeni tohoto cile bude uzita predevsim analyza
hlavnich konkurenti v rdmci relevantniho trhu a také analyza silnych a slabych stranek
podniku. Na zaklad¢ vSech téchto udaji nasledné bude provedena prognozu vyvoje trzniho

podilu podniku v budoucnu.
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3.2.3.1 Stanoveni triniho podilu podniku

Trzni podil ocenovaného podniku byl urcéen jako podil jeho trzeb k celkové produkei na

daném relevantnim trhu v penéznich jednotkéach.

Tab. 5: Trzni podil Exterier Beton, s.r.o. (tis. K¢, %)[vlastni zpracovani]

Minulost
2007 2008 2009 2010 1011
Vyroba (tis. K¢) 3469230 | 3668469 | 4062349 | 3747620 | 4062 349
Trzby Exterier Beton (tis. 40 907 44 381 35681 32076 35273
K¢)
Trini podil v CR 1,2% 1,2% 0,88% 0,86% 0,87%

3.2.3.2 Identifikace hlavnich konkurentit
Beton Broz, s.r.o.

Firma Beton Broz s.r.o. s dvacetiletou tradici uspéSného piisobeni nejen na ceském trhu
nabizi Sirokou $kdlu dvou a pul tisic vyrobki. Podnik byl zalozen v roce 1992
Vv Bosovicich. V roce 1995 doslo k premisténi provozu do novych prostor v Otnicich.

V soucasné dob& ma podnik okolo 183 zamdstnanci. (stav k 31. 12. 2012).%

Tab. 6. Financni situace spolecnosti Beton Broz, s.r.o. (tis. K¢) [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova aktiva 116 983 202 879 288 076 342390 | 419106
Trzby 204423 307 655 315 586 364 346 390 198
Cisty zisk 14 464 32042 60 462 24190 32828
Trzni podil v CR 5,9% 8,4% 7,8% 9,7% 9,6%

Presbeton Nova, s.r.o.

Prvotni vznik firmy se vaze jiz k roku 1923. V soucasné dob¢ vyrobu betonovych vyrobkt
zastituji dva subjekty PRESBETON Nova, s.r.o. a PRESBETON Drahotuse, s.r.o., které
vlastni 7 vyrobnich a prodejnich zavoda. Sit' partnerii zajiStuje prodej na Ceském a

slovenském trhu. Firma vybudovala vlastni sklad zbozZi, méla k dispozici 1 vlastni piskovnu

2 Webové stranky spolecnosti BETON BROZ: O nds. 2013 [cit. 16-4-2013]. Dostupné z WWW:

<http://www.betonbroz.cz>.
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a pocet zaméstnancu Citd okolo dvaceti. Zakaznikim z moravského regionu dodavala
zejména stfeSni cementové krytiny, Skvarobetonové stropnice, plotové sloupky,
kanaliza¢ni 1 studni¢ni roury, poklopy, Zlaby, koryta a také nékolik druhli venkovnich

dlazeb.®®

Tab. 7: Financni situace podniku Presbeton Nova, s.r.o. (tis. K¢) [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova aktiva 391 650 521 846 558 113 654 252 701 617
Trzby 550 621 562 810 580 144 583 608 669 957
Cisty zisk 55161 28 651 14 145 5786 51413
Trzni podil v CR 16% 15% 14% 15,5% 16,5%

Diton, s.r.o.

Spole¢nost DITON s.r.o. je tradicnim vyrobcem a dodavatelem betonovych produkti
venkovni architektury. Svym ro¢nim obratem, vysokou kapacitou vyroby se fadi mezi
nejvyznamnéjsi vyrobce v Ceské republice. Diky svym vyrobnim zavodam v Ceperce
u Pardubic a ve Stritezi u Jihlavy spolecnost DITON s.r.o. zasobuje tuzemsky trh jiz
od roku 1999.*

Tab. 8: Financni situace podniku Diton . s.r.0. (tis. K¢) [viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova aktiva 211183 218654 | 237811 196055 | 218272
Trzby 302 212 432724 | 446 412 439113 | 406 641
Cisty zisk 10 747 15 349 27 508 3408 12 058
Trini podil v CR 8,7% 12% 11% 11,7% 10%

3.2.3.3 Analyza vnitiniho potencidalu

Nasledna c¢ast analyzy budu vénovana faktorim, které ovliviiuji konkurenéni pozici
podniku Exterier Beton, s.r.0. na trhu v porovnani s vy$e zminénymi konkurenty. Nasledné

budou ohodnoceny faktory, které maji vliv na jeho vnitini potencial.

® Webové stranky spolecnosti PRESBETON-Nova: O nds. 2013 [cit. 16-4-2013]. Dostupné z WWW:
<http://www.presbeton.cz>.
* Webové stranky spolecnosti DITON: Firma. 2013 [cit. 16-4-2013]. Dostupné z WWW:

<http://www.diton.cz>.
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I.  Piimé faktory

Zminéné faktory vnimame jako piimé v tom ohledu, ze pfimo maji vliv na zédkaznikovo
rozhodovéani. Nésledujici faktory budou zhodnoceny Vramci konkurencniho prostiedi
s vySe predstavenymi podniky. Informace o hlavnich konkurentech oceiiovaného podniku

jsou ziskéany z jejich webovych stranek a vyro¢nich zprav.
e Kvalita vyrobkil

Produkty spole¢nosti Beton Broz, s.r.o. jsou certifikovany a dozorovany autorizovanou
osobou— Technicky a zkuSebni tstav stavebni Praha s.p. a spliuji pfislusné normy a
technické pozadavky. Na zdklad¢ platnych certifikaci byla vydana pfislusna prohlaseni o
shodg. Také je drzitelem certifikatd: CSN EN-1SO-9001, CSN OHSAS-18001, Certifikatu
EKO-KOM, Certifikatu ENVI-PAK a Certifikatu Zelena firma.

Podnik Presbeton Nova, s.r.o. je drzitelem certifikatu fizeni jakosti CSN EN 1SO
9001:2009, certifikatu environmentalniho managementu CSN EN ISO 14001:2005 a dale
je drzitelem certifikati systému fizeni vyroby v souladu se Smérnici o stavebnich
vyrobcich 89/106/EHS (smérnice CPD). Sortiment je ve shodé s evropskymi

harmonizovanymi normami - tyto vyrobky jsou oznaceny znackou CE.

Spolecnost Diton s.r.o. se tidi dle zasad politiky integrovaného systému fizeni. Diky témto
z4sadam ma zavedené a certifikované systémy Rizeni jakosti (QMS) dle normy CSN EN
ISO 9001:2009, Environmentélni fizeni (EMS) dle normy CSN EN ISO 14001:2005,
Rizeni bezpec¢nosti a ochrany zdravi pii praci dle normy OHSAS 1800.

U analyzované spolecnosti Exterier Beton, s.r.o. vSechny vyrobky spliuji pfislusné
normy a technické pozadavky, které ovéfuje autorizovana osoba - Technicky a zkuSebni

ustav stavebni, s. p. Brno, ale spolecnost neni drzitelem zadného certifikatu.
Kvalita vyrobkll u konkurence se mirn¢ li§i, hodnotim ji tedy jako primérnou.

e Technicka troven

Pro firmu Beton Broz, s.r.o. dilezité uvazlivé, ale velmi progresivni investovani do
novych technologii. Vysledkem se stal pln€¢ automatizovany technologicky pak, jehoZz
soucasti jsou Spickové vyrobni linky némeckych firem Masa, Hess, Henke, Schindler,
americké firmy Columbia, danské firmy KVM a Pedershaab, rakouské firmy AME a

ceskych firem Pressal, Ivar, Teramex a Merko. Manipula¢ni technika pro pievoz,
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nakladku, ulozeni zbozi a piepravu materidlii pochazi od vrcholovych firem v oboru, jako

jsou Linde, JCB a dalsi.

Diton s.r.o0. vlastni vyvojové a technologické centrum. Disponuje dvéma nejmodernéjSimi
a nejvykonn&jsimi vibrolisovacimi linkami. Denni kapacita vyroby je 12 tis. m? dlazby.

Neustale pracuje na zvySovani kvality vyrobkt a sluzeb.

Podnik Presbeton Nova, s.r.0. disponuje nasledujicimi technologiemi vyroby:
automatizované vibrolisy, plné automatizované linky na vyrobu lit¢ho betonového zbozi.
Analyzovany podnik vlastni vibrolisy, vyrobni linky, ale v porovnani s ostatnimi

konkurenty mirn¢€ zaostava. Tento ukazatel hodnotim primeérné.
e Intenzita reklamy

Propagacnim aktivitdm se podnik Beton Broz, s.r.o. vénuje na nejvyssi Grovni ze vSech
sledovanych konkurent. Téz upfednostituje webové stranky, kde nalezneme cenik a sérii
katalogli, které jsou vénovany jednotlivym druhovym liniim vyrobkl. Také na svych
strankéach nabizi program Beton Broz Vision, kde si miize zakaznik nasimulovat realizaci
svého projektu. Firma se také ucastni celé fady veletrhti napt. Therm Zlin, IBF Brno, For

Garden Praha. Celoro¢né provozuje vystavky produktli u obchodnich partnert.

Marketingovym aktivitam se firma Presbeton Nova, s.r.0. vénuje na celostatni irovni.
Nejvice se zamétuje na propagaci prostiednictvim svych webovych stranek, jako ostatni
konkurenti. Svoji reklamu si také zajiStuje prostfednictvim architektskych center, ve
kterych prezentuje mozZné realizace vytvorené¢ ze svych produktd a nabizi moZnost

poradenstvi pfi realizaci zahrad, teras, chodnik.

Diton, s.r.o. propagaci vénuje na celostatni Grovni. Nejvice se zaméfuje na reklamu
prostfednictvim svych webovych stranek. Nabizi dodate¢né sluzby zdkaznikim. Zakaznik
si napf. mize sam navrhnout projekt ¢i vyuzit konzultace s architektem. Podnik

k zviditelnéni také vyuziva znamé osobnosti.

Ocenovany podnik Exterier Beton, s.r.0. se snazi dostat do povédomi zakaznikti né€kolika
zpusoby. V porovnani s ostatnimi konkurenty, ale ma stidle co zlepSovat. Nejvice se
zamé&fuje na prezentaci prostiednictvim vystavek produktii, kterych ma dostatek u svych
obchodnich partnerii. V soucasné dobé¢ je také velmi dulezité provozovani kvalitnich www
stranek na internetu. Webové stranky analyzovaného podniku pisobi piehledné a poskytuji

dostate¢né mnozstvi informaci.
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Ocenovany podnik se na reklamu zaméfuje mirn¢, konkurence je v tomto pohledu na

podobné ¢i vyssi urovni. Intenzitu reklamy hodnotim tedy jako niz§i pramér.
e Image podniku

Beton Broz se ze zminénych podnikii nejvice zasazuje o vytvareni dobré image. Podporuje
¢innost celé fady charitativnich neziskovych organizaci, sportovnich klubi a dalSich

zajmovych organizaci.

Exterier beton, s.r.0. podporuje svoji image pouze prostiednictvim dobrych vztahd,

referenci svych zakaznikl a podporou kulturnich akci ve svém okoli.

Spolecnost Diton s.r.0. se zaméfuje na ochranu Zzivotniho prostfedi. V ramci systému
fizeni minimalizuje negativni dopady na zivotni prostfedi prostfednictvim preventivnich
opatieni. Motivuje pracovniky, ktefi pracuji pro organizaci nebo z povéteni organizace, k
aktivnimu pfistupu a k dodrzovani zasad ochrany zivotniho prostfedi. Pozitivné jeji image
ovlivnilo ziskani ocenéni v roce 2009 a nasledn€¢ i v roce 2010 : Nejlepsi vyrobce

stavebnin.

Presbeton Nova, s.r.0. se také zaméfuje na ochranu Zivotniho prostiedi. Soucasné

podporuje svoji image skrze dobré vztahy a referenci svych zdkaznikl

Il.  Nepiimé faktory

4

Nyni se zamé&fim na nékolik neptimych faktort, které ovliviiuji konkurenéni silu podniku a
jeho postaveni. Tyto faktory sice nejsou vnimdny piimo zdkaznikem, ale zobrazuji

fungovani spolecnosti. Data byla ziskana na zadklad€ konzultaci s pracovniky podniku.
¢ Kvalita management

Vedeni firmy nema jasnou vizi o tom, jakym smérem by se méla spole¢nost ubirat. Styl
vedeni je zna¢né benevolentni. Podnik neplanuje aktivity do budoucna a nestanovuje
piesn¢ definované cile. V podniku jsou jasn¢ rozdélené kompetence, kazdy se veénuje
pridélené oblasti a piebird za ni odpovédnost. Schopnost ucit se novym vécem je mirné
podpriimérnd, v urcitych smérech podnik zaostdvd v minulosti a nepfizplsobuje se
soucasnym podminkdm v prostiedi, napt. neni drzitelem zadného certifikatu kvality
umoznujici mu uchézet se o vétsi statni zakazky. Na druhou stranu pokud v podniku narazi

na problém, jsou pracovnici rychle nalézt feSeni.
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Tab. 9 Hodnoceni managementu spolecnosti [MARIK, M. Metody ocerovini podniku:

proces ocenéni, zakladni metody a postupy., s. 82., viastni zpracovani]

Priklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro dobré
Kritérium Spatné hodnoceni
hodnoceni 0 1 2 3 4 5 6
Schopnost tvoFit vize | Zadné X XZ?em ma jasnou
Schopn.ost tvorit Zadnd X Vedenl- ma jasnou
strategie strategii
SChOpt\OSt Spatna X Mimotadna
prognozovat
. P#ilis
VSChOpnOS.t .ocenlt optimistické X Realistické pohledy
Sance a rizika p
cile
Planovani b&zne 15,4 X Pravidelng, obséhle
c¢innosti
Nejasné
, kompetence, Jasna kompetence a
Styl vedeni, hodnoty pretizens X hodnoty
vedeni
Osobni kvalifikace | Nedostateéna X Vysoce
kvalifikovany
Schopnost se udit Stm.UIOS,t X Vysok’a, zajem
vV minulém 0 nové
Schopnost Vahavost pfi Schopnost rychle
L. X R
rozhodovat rozhodovani nalézt feSeni
VyvazZenost
technickych a Jednostrannost X Ovlads obé oblasti
ekonomickych
hledisek
Cetnost bodii 0 0 3 5 1 1 0
Body x ¢etnost 0 0 6 |15 4 5 0
Ziskany pocet bodu 30
, , , Primérny pocet bodi 3
e Vykonny personal yP

Podnik si zaklddd na dobrém vztahu a divéfe se zaméstnanci. Zaméstnavatelé si ceni
stalych zaméstnancti, kteti pracuji ve firmé fadu let. Pro vyrobu betonovych vyrobki je
potieba zkuSeného délnika. Podnik si ve sledovaném obdobi udrzoval pomérné staly pocet
zaméstnancl. Na druhou stranu vidime, ze v roce 2010 doslo k vyraznéj$imu propousténi
pracovnikl zptisobené¢ho ukoncenim vyroby nékterych vyrobki. V roce 2011 také doslo k

propousténi pracovnikl z diivodu utlumu ve stavebnictvi.
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Tab. 10 Hodnoceni vykonného persondlu [MARIK, M. Metody ocernovdni podniku: proces ocenéni,

zakladni metody a postupy., s. 84, viastni zpracovani]

o P 1:klad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro
Kritérium Spatne dobré hodnoceni
hodnoceni 1 2 3 4 5
A. Kvalifikace a fluktuace
Provoz podniku Provoz
Zavislost na klicovych Je vysoce Z?V,ISIY nevyzaduje
odbornostech na pracovnicich X specialni
se specifickou odbornost
odbornosti
Podnik nema tak Podnik mé
kvalifikovany ersonal s
Kovalifikace personalu | personal, jak by X pers b
to provoz potrc? nou
Ny kvalifikaci
vyZadoval
Vysoka . Zatim nizka
fluktuace, podnik fluktuace
Nebezpedi fluktuace ng;gr;;]lé :‘t kli¢ové
kli¢ovych osob lgliéov m kvalifikace jsou
pracov};lim identifikovany a
mistim vhodné fizeny
B. Klima v podniku
Obecné hodnoceni Nap) atz% SE’O[( ojenost
Klimatu atmosfer_a, X duveéra
nespokojenost v budoucnost
Minimalni
A OChP fa o Iniciativnost,
Ochota k vykontim pro | k vykontm, X ochota pebirat
firmu pracovnici podali od ovéznos ¢
,,vnitini P
vypoved™
C. Osobni naklady
Néklady rostou
rychleji nez
o produktivita Osobni néklady
Relativni vyvoj prace, nebo x se vyviieit
osobnich nakladu naopak rustu ° VyVie!
mezd je pfiméiené
vénovana mala
pozornost
Vysoké,
Naklady na Skoleni Minimalni X srovnatelné
s konkurenci
Cetnost bodii 0of21]2]o 2
Body x Cetnost 4 6 10
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Ziskany pocet bodi 26

Primérny pocet bodi

e Inovace, vyzkum a vyvoj

Tento ukazatel neni v pfipad¢ spole¢nosti Exterier Beton vyznamné urcujici, v podniku
zadny vyzkum ani vyvoj neprobiha. U vétSich konkurentl se vyzkumna a vyvojova centra
obcas objevuji, pfesto jsem se rozhodla tento ukazatel v analyze ponechat z divodu, Ze
zaméstnanci individualné navrhuji technicka zlepSeni a moznosti zefektivnéni vyroby.

Vyzkum a vyvoj hodnotim vzhledem k okolnostem jako negativni.

3.2.4 Souhrnné vyhodnoceni konkuren¢ni sily

Po provedeni analyzy pfimych a nepfimych faktort, které piisobi na konkurenéni pozici
podniku, bude provedeno souhrnné bodové hodnoceni. Né&které hodnocené faktory
povazuji za dulezitéj$i, nez ostatni, proto jsou jim subjektivné piifazeny vahy dle

vyznamnosti.

Tab. 11: Konkurencni sila oceiiovaného podnikul] MARIK, M. Metody ocerovdni podniku: proces

ocenéni, zdakladni metody a postupy., s. 93., vlastni zpracovani]

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
Kritérium Vaha Negativni Prumér Pozitivni Body Vba;l dayx
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita a
technicka
uroven 3 X 3 9
z
S Cenova
= droveii 3 X 4 12
g Komunikace a
= image 2 X 2 4
Servis a
sluzby 1 X 3 3
Management
spolecnosti 2 X 2 4
- Vykonny
g personal 3 X 5 15
e’
f Inovace,
£ vyzKkum a
’% VYVOj 1 X 1 1
z Dlouhodoby
majetek a
investice 3 X 2 6
Celkem 18 54
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Z nize uvedené tabulky vyplyvaji nasledujici vysledky:
Maximalni mozny pocet bodu: 6x 18=108
Ziskany pocet bodi:54

Hodnoceni: 54/108=50%

3.2.5 Perspektivnost podniku

Ke zhodnoceni perspektivnosti oceiovaného podniku bude vyuzita tzv. Bostonska matici,
ktera propojuje vysledky vysSe provadéné analyzy vnéjsiho i vnitiniho potencialu. Z daného
schématu, mizeme vycist, Ze podnik vykazuje pfijatelnou perspektivu budouciho trvani.

Jeho postaveni tedy neni oproti konkurenci vyrazné silné, ale je dostacujici pro dalsi trvani.

Tab. 12Bostonskd matice [MARIK, M. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni, zdkladni
metody a postupy., s. 93., viastni zpracovani]

3. 2. 1.
Velka PO(ivnlky, ktevlze b'y m’ely Podniky s dobrou . Podnlk)! ]
zmenit zaméfeni svého - jednoznaénou
o perspektivou -
= podnikani perspektivou
S
z 6. 5, 4,
a
& . .
=3 Stiedni Podvm.ky, ktevrve b,y m;ly Exterier BeE(.).n, S.r.o. Podhniky s dobrou
2z zmeénit zaméfeni svého Podniky s pFijatelnou :
=) S ; perspektivou
= podnikani perspektivou
!
g
5 9. 8. 7.
Mala Podniky téméf bez Podniky s malou Podniky s omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou
Nizka Stiredni Vysoka
Atraktivita trhu (~40 %)

3.2.6 Prognéza vyvoje triniho podilu na trhu CR a trZeb spole¢nosti Exterier Beton,

S.r.o.
Na zéklad¢ analyzy vnitiniho a vnéjsiho potencialu ptredpokladam, ze v budoucnu si
spole¢nost bude schopna udrzet svij trzni podil cca 0,87%. Takto predpokladam z divodii
vyvoje trzniho podilu v minulosti. Spole¢nost si v dob& nejvyssi prosperity drzela stabilni

podil 1,2%. V nasledujicich letech mirné kolisal z divodu vlivu nastupujici hospodarské
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krize. ProtoZze odvétvi stavebnictvi, na které je vyroba betonovych vyrobku zavisla, je silné
propojeno na konjunkturu.

Tab. 13Prognoza vyvoje trzniho podilu podniku Exterier Beton, s.r.o.

[viastni zpracovani]

Rok Trzby Exterier Trzni podil % | Tempo ristu
Beton (tis. K<)

2007 40528 1,2%

2008 44 381 1,2% 9,5%
2009 35681 0,88% -19,6%
2010 32076 0,86% -10,1%
2011 35273 0,87% 10,0%
2012 32118 0,87% -8,9%
2013 29534 0,87% -8,0%
2014 33105 0,87% 12,1%
2015 34 810 0,87% 5,2%

3.2.7 Shrnuti a zavér strategické analyzy

vvvvvv

Progndza vychazi z tempa ristu relevantniho trhu a trzniho podilu spole¢nosti Exterier
Beton, s.r.o. Trzni podil ocenovaného podniku v prvni fazi byl stanoven odhadem na

zakladé¢ predchozich analyz, zejména minulého vyvoje trzniho podilu.

Délka prvni faze bude stanovena na 4 roky dle teoretického zakladu. V tomto zminéném
obdobi bude piedpokladan nejprve mensi pokles vykont a nasledné odeznéni hospodaiské
krize. Produkce se ustali na hodnotach v obdobi zacatku krize, ovSem piedkrizovych
hodnot jiz pln¢ nedosahne. Prognoza vychazi z provedené strategické a regresni analyzy.

V obdobi druhé faze je ptedpokléddana stabilizace vSech veli¢in.

V ptipad€ uziti dvoufazové vynosové metody je nezbytné také odhadnout tempo ristu
trzeb ve druhé fazi. Pro tuto fazi jiz neni pfedpokladana zména trzniho podilu a rist trzeb
ocenovan¢ho podniku je zavisly na predpokladaném tempu rastu trhu. S piihlédnutim

k provedené analyze faktord, predpokladam tempo ristu na trovni 4,9%.
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3.3 Financni analyza

Cilem financ¢ni analyzy je ziskat informace o vysi a vyvoji jednotlivych tcéetnich polozek,
ale 1 o celkové efektivité hospodatfeni podniku. Vysledné informace umozni posoudit, zda
podnik spliiuje piedpoklad ,,going concern®, tzn. predpoklad nekone¢ného trvani podniku.
Déle poskytne zékladni vstupy pro financni plan. V pfedkladané diplomové praci
vyhotovuji finan¢ni analyzu za roky 2007 az 2011. Finan¢ni analyza vychazi z ucetnich
vykazl podniku, tj. rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a dalSich informaci poskytnutych od

pracovniki podniku.

3.3.1 Ugetni politika ocefiovaného podniku

Ugetnictvi podniku Exterier Beton, s.r.o. je vedeno v podvojné soustavé a v souladu se

W

Zakonem o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb., ve znéni pozd¢jSich predpisti a Vyhlaskou ¢.
500/2002 Sb., kterou se provadgji néktera ustanoveni Zakona &. 563/1991 Sb. Castky ve
vykazech ucetni zavérky a v pfiloze jsou uvedeny v tisicich korundch ¢eskych. Spole¢nost
neni povinna nechat ovéfit ucetni zavérku auditorem, nebot nespliiuje podminky pro
povinny audit.

3.3.2 Informace o ucetnich zasadach

e Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek pofizeny je oceniovan pofizovaci cenou. Spole¢nost pouziva

zrychlené a linearni metody odpisovani majetku.
e Zasoby

Zasoby nakupované se ocefuji pofizovaci cenou, zdsoby vytvofené vlastni Cinnosti se

ocenuji vlastnimi naklady.
e Piepocet z cizi mény

Podnik provadi prepodet aktudlnim dennim kurzem CNB.

3.3.3 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Pti analyze rozvahy jsou sledovany jednotlivé vyznamné polozky aktiv i pasiv oddélené,
aby bylo mozné identifikovat jejich rozsah a vyvoj. Pro sestaveni finan¢ni analyzy budou
pouzity ucetni vykazy ve zkracené forme. PIné znéni tcetnich vykazi, je uvedeno v ptiloze

diplomové préce.
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3.3.3.1 Horizontdlni analyza aktiv a pasiv

Podstatou horizontalni analyzy je ukazat vyvojové zmény v ¢ase. Horizontalni analyzu
muzeme pocitat jak v absolutnich c¢islech (rozdil bézného a minulého obdobi), tak
Vv procentech jako index meziro¢nich zmén. Zde je vyuzita metoda indexu meziro¢nich

zmen, je pracovano Se zkracenou verzi rozvahy.

Tab. 14 Horizontdlni analyza aktiv (%)[ Vykazy z let 2007-2011,viastni zpracovani]

Absolutni vySe v (tis. Kc) Relativni zména (%)
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |07/08 08/09(09/10 |10/11
AKTIVA CELKEM 18306 | 18937 | 18574 | 19101 | 19859 3 -2 3 4
Dlouhodoby majetek | 8294 | 8095| 7955| 7498| 8184 -2 -2 -6 9
Dlouhodoby
nehmotny majetek 0 0 0 0 0 ) ) ) )
Dlouhodoby hmotny | g59,| 895 | 7955| 7498| 8184 2 2| 6 9
majetek
Pozemky 1686 1686 1686| 1686| 1686 0 0 0 0
Stavby 5939 | 5699 | 5459| 5219| 4979 -4 -4 -4 -5
Sam. movité véci 669 710 810 593 1519 6 1 -27 256
Obézna aktiva 9237 | 9746| 9482 | 10894 | 11063 6 -3 15 2
Zasoby 3791| 3980| 4213| 6869 | 7272 5 6 63 6
Material 1375 1460 1542 1567 1515 6 6 2 -3
Vyrobky 2263 | 2398 | 2545| 5283| 5643 6 6 207 7
Zbozi 153 122 126 19 114 -20 3| -663 600
Dlouhodobé pohl. -229 -332 -151 -123 -103 -44 55 19 16
Kratkodobé pohl. 4280 4461 | 3824| 2990| 3385 4 -14 -22 13
Pohl. zobch. vztah(G| 3679 | 4262| 3317| 2978| 3364 16 -22 -10 13
Kratkodoby financni | 1395 | 1637( 1596| 1158| 509
majetek 17 -3 -27 -44
Casové rozliseni 775| 1096 | 1114 709 612 41 2 -36 -14

Za sledované obdobi nedoslo k vyrazngj§i zméné celkovych aktiv. Dlouhodoby majetek
podniku se také vyrazné¢ nezménil. K nejvétSimu ristu doSlo v oblasti samostatnych
movitych véci vroce 2011 oproti piredchdzejicimu roku, ziejme dosSlo k vyznamnéjSimu
nakupu zafizeni. PoloZka pozemku je konstantni, nedoSlo k rozsifeni aredlu firmy. Polozka
staveb vykazuje trvaly klesajici trend, nedochazi k nové vystavbé, majetek je jen
odepisovan.

Obézna aktiva zahrnujici zasoby, kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.
zpusobenym jiz zminénou hospodaiskou krizi. To prokazuje ptedevsim rok 2009, kdy byl
zaznamenan pokles kratkodobych pohledavek a kratkodobych financnich prostiedkl oproti
narustu zasob na skladé v roce 2010. U ¢asového rozliSeni pozorujeme klesajici trend.
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Tab. 15 Horizontdlni analyza pasiv] Vykazy z let 2007-2011, viastni zpracovaini]

Absolutni zména (tis. K¢) Relativni zména v %

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 07/08 | 08/09 | 09/10 | 10/11

PASIVA CELKEM 18306 | 18937 | 18574 | 19101 | 19859 3 -2 3 4
Vlastni kapital 8382 | 8190| 8549 | 9039 | 9400 -2 4 6 4
Zakladni kapital 150 150| 150| 150| 150 0 0 0 0
Zakonny rez. Fond 15 15 15 15 15 0 0 0 0
VH min. let 5732| 7703| 7477| 8215| 8838 34 -3 10 8
VH béZného obdobi | 2485| 322| 907| 659| 397 -87 282 -27 -40
Cizi zdroje 991110681 | 9950 | 10003 | 10387 8 -7 1 4
Kratkodobé zavazky | 7130| 9704 | 9766| 8194 | 9171 36 1 -16 12
Zav. z obch. vztahu 5121 5288 | 3845| 3949 | 4767 3 -27 3 21
Bank. Uv. a vypomoci | 2081| 977 184 | 1809 | 1216 -53 -81 883 -33
Bank. uv. dlouh. 0 0 0 0| 764 - - - 100
Bank uv. kratk. 2081 | 977| 184| 1809| 452 -53 -81 883 -75
Casové rozliseni 13 66 75 59 72 407 14 -21 22

Vlastni kapital roste s vyjimkou roku 2009. Vysledek hospodafeni je ziskovy, ale
Vv pribéhu sledovaného obdobi vyrazné klesa a nartsta. Ke zméné zakladniho kapitalu a
zakonného rezervniho fondu nedochazi. Cizi zdroje nejvice vzrostly v roce 2008, vlivem
vysokych zavazki z obchodnich vztah. Bankovni Gvéry dlouhodobé vyuzil podnik jen
vroce 2011. Kratkodobé bankovni uvery zaznamenaly nejvyraznéj$i narast, oproti

minulému obdobi v roce 2010 a to 0 883%
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3.3.3.2 Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Tab. 16 Vertikalni analyza pasiv %[ Vykazy z let 2007-2011, viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011

PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 45,8 43,3 46 47,3 47,3
Zakladni kapital 0,81 0,8 0,81 0,78 0,76
Zakonny rez. Fond 0,08 0,08 0,081 0,078 0,076
VH minulych let 31 40,7 40,3 43 45
VH bézného obdobi 13,6 1,7 4,9 3,5 1,9
Cizi zdroje 54 56,4 53,6 52,4 52,3
Kratkodobé zavazky 38,9 51,2 52,6 42,9 46
Zdvazky z obchodnich vztahi 27,9 27,9 21 21 24
Bankovni Uvéry a vypomoci 12 5,2 0,99 9,5 6,1
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 3,8
Bank uvery kratkodobé 12 5,2 0,99 9,5 2,3
Casové rozliseni 0,07 0,3 0,4 0,3 0,4

Ve struktufe pasiv poskytuje informace o tom, z jakych zdroji podnik kryje sviij majetek.

V roce 2008 se cizi kapital na pasivech podili ve vysi 56,4%, v pribéhu nasledujicich let

dochdzi ke sniZovani tohoto podilu. Nejvyznamnéjsi podil vlastniho kapitalu tvofi

vysledek hospodateni minulych let, v priméru se jedna o 40% podil. Hospodarsky

vysledek bézného obdobi dosahuje vroce 2007 nejvyssiho podilu, jde o 13,6%.

V poslednim sledovaném roce se ustalil na 1,9%. Kratkodobé zavazky predstavuji nejvyssi

polozku cizich zdroji. Ty tvofi nejvyssi podil 56,4% v roce 2008 a nasledné klesaji.

Podnik zacal vyuZivat dlouhodobého Uvéru vroce 2011. Podil Casoveého rozliSeni je

zanedbatelny

54




Tab. 17 Vertikdlni analyza aktiv[ Vykazy z let 2007-2011, viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 45,3 42,7 42,8 39,3 41,2
Dlouhodoby nehmotny majetek - - - - -
Dlouhodoby hmotny majetek 45,3 42,7 42,8 39,3 41,2
Pozemky 9 8,9 9 8,8 8,5
Stavby 32,4 31 29,4 27,3 25
Samostatné movité véci 4,5 3,8 4,4 3,1 7,6
Obéina aktiva 50,4 51,4 51 57 55,7
Zdsoby 20,7 21 23 36 36,6
Material 7,5 7,7 8,3 8,2 7,6
Vyrobky 12,4 12,6 13,7 27,6 28,4
ZboZzi 0,08 0,06 0,07 0,09 0,06

Dlouhodobé pohledavky 1,2

Kratkodobé pohleddvky 23,4 23,6 21 15,7 17
Pohleddvky z obchodnich vztahi 21 22,5 17,9 15,6 17
Kratkodoby finan¢ni majetek 7,6 8,6 8,6 6 2,6
Casové rozliseni 4,2 5,8 5,6 3,7 3

Podil dlouhodobého majetku a obéZzné¢ho majetku na bilanéni sumé je pfiblizn¢ stejny, ale
muzeme pozorovat postupem let narGst obézného majetku na bilanéni sumé. Casové
rozliSeni ma v tomto pfipadé minimalni vyznam. Podili se na bilan¢ni sumé pftiblizné 4%

ve sledovanych letech.

Podil z&sob na celkovych aktivech se pohybuje okolo 20%, od roku 2010 dochézi
K nartstu na 36%. Dalsi vyznamnou polozkou jsou kratkodobé pohledavky, jejichz podil se
do roku 2009 pohybuje okolo 20%, v roce 2010 doslo k poklesu o 5%, ktery pietrval i do

nasledujiciho obdobi.

Kratkodoby finan¢ni majetek rovnomeérné kolisal az do roku 2011, kdy doslo k vyraznému

poklesu na 2,6%. Podnik se potyka s problémem nedostate¢né likvidity.

3.3.4 Horizontalni a vertikalni analyza vykazi ziska a ztrat

Horizontalni analyza zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek vykazu ziskl a ztrat jako jejich
mezirocni narust, resp. pokles. Jejich vyvoj je zobrazen v nize uvedené tabulce vzdy jako
absolutni vysi a relativni zménu oproti predeslému roku v procentech. V meziro¢nim
srovnani polozky trzby za prodej zbozi dochazelo k poklesu v letech 2008 az 2010,
vyjimkou je rok 2011 kdy nastal vyrazny nartst. Vykony rostou do roku 2008, v
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nasledujicich letech vykazuji klesajici trend. Vykonna spotieba drzi podobny trend vyvoje
jako vykony s vyjimkou vyvoje u roku 08/09, kdy doslo vicenasobné vétSimu narastu
spotteby nez samotnych vykond. Naklady na prodané zbozi rostou rovnomérné s trzbami
za prodané zbozi. Odpisy nejvice vzrostly vroce 2011 oproti predchéazejicimu roku.
K nejvyrazn€j$Simu nartistu osobnich nakladi doslo v roce 2008, v nésledujicich letech

dochazelo k poklesu, z davodu snizovani stavu zaméstnancu.

Tab. 18 Horizontdlni analyza vykazii ziskii a ztrat (tis. K¢, %)[ Vykazy z let 2007-2011, viastni

zpracovani)

Absolutni vySe (tis. Kc) Relativni zména
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 07/08 |08/09 |09/10 |10/11
Trzby za prod. zboZi 2016| 2150| 1420| 595| 2991| 6,65| -34,0| -58,1| 402,7
Naklady na prod. zb. 1833 | 2125| 1242| 520| 2561| 15,9| -41,6| -58,1| 392,5
Obchodni marze 183 25| 178 75| 430| -86,3| 612,0| -57,9| 473,3
Vykony 3889142698 | 34671 | 34629 | 32924 9,8 -18,8 -0,1 -4,9
Vykonova spotieba 26169 (29706 | 20776 | 20414 | 19998| 13,5| -30,1 -1,7| -2,0
Spotr. mat., energie | 17476 | 18462 |12675| 13811 | 13969 56| -31,3 9,0 1,1

Sluzby 869311244 | 8101 | 6603 | 6302| 29,3| -28,0| -18,5 -4,6
Pfidana hodnota 12905| 13017 | 14073 | 14290 | 13356 0,9 8,1 1,5 -6,5
Osobni naklady 10561 |12431|12015|11207 |11221| 17,7 -3,3 -6,7 0,1
Dané a poplatky 113 132 137 109 1091 16,8 3,8| -20,4 0,0
Odpisy DNM a DHM 501| 515| 488| 458| 644 2,8 -5,2 -6,1| 40,6
ZSrezerva OP 1000 707 0 0 0l -29,3|-100,0 - -

Ostatni prov. vynosy 203 580 492 176 298| 185,7| -15,2| -64,2| 69,3
Ostatni prov. naklady 373 707 627 964 | 1065| 89,5| -11,3| 53,7 10,5
Provozni vysledek VH | 2560 | 415| 1298| 1028| 615| -83,8| 212,8| -20,8| -40,2

Finanéni vynosy 0 3 10 10 3| 100,0| 233,3 0,0/ -70,0
Financni naklady 76 72 387 345 223 -5,3| 437,5| -10,9| -35,4
Financni VH -76 -69| -377| -335| -220 -9,2| 446,4| -11,1| -343
Dan z pfijmu 0 0 0 0 0 - - - -
VH za béZnou Cinnost | 2484 | 346| 921| 693| 395| -86,1| 166,2| -24,8| -43,0
Mimoradny VH 0 -26 -16 -36 0|-100,0| -38,5| 125,0| 100,0

VH za ucetni obdobi 2484| 320| 905| 657| 395| -87,1| 182,8| -27,4| -39,9

Vertikalni analyza vysvétluje vyvoj jednotlivych polozek vysledovky jako jejich podil na
celkovych trzbach, které pro podnik Exterier Beton ptedstavuji trzby za prodej zbozi a
trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb (vykonti). Z pohledu vynost je ziejmé, ze
spoleCnost ma vyrobni charakter. Piiblizn¢ 96% vynost je tvofeno trzbami z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb. Trzby za prodej zbozi se podileji na vynosech v rozsahu
pramérné 4%. Podil ostatnich vynost na celkovych je minimalni. V polozkach nakladi je

nejvyznamnéjs$i vykonova spotieba, v priméru predstavuje 62% podil. Néklady
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vynaloZené na prodané zboZi kolisaji okolo 4,3%. Odpisy vykazuji mirné€ rostouci podil, v
priméru 1,4%. Osobni ndklady vykazuji rist podilu do roku 2010, primémé 33%. U

ostatnich nakladi dochézi k nepatrnému nértstu podilu béhem sledovanych let.

Tab. 19 Vertikalni analyza vykazii ziskit a ztrat (%)[Vykazy z let 2007-2011, viastni zpracovani]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011
Trzby celkem 100 100 100 100 100
Trzby za prodej zbozi 5,0 4,8 4,0 1,9 8,5
Naklady na prodané zbozi 4,5 4,8 3,5 1,6 7,3
Obchodni marze 0,5 0,1 0,5 0,2 1,2
Vykony 96,0 96,2| 97,2 98,0 93,3
Vykonova spotreba 64,6 66,9 58,2 63,6 56,7
Spotfeba- materidl,energie 43,1 41,6 35,5 43,1 39,6
Sluzby 21,4 253| 22,7 20,6 17,9
Pfidana hodnota 31,8 29,3 39,4 44,6 37,9
Osobni naklady 26,1 28,0 33,7 34,9 31,8
Dané a poplatky 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
Odpisy DNM a DHM 1,2 1,2 1,4 1,4 1,8
ZS rezerva OP 2,5 1,6 0,0 0,0 0,0
Ostatni provozni vynosy 0,5 1,3 1,4 0,5 0,8
Ostatni provozni naklady 0,9 1,6 1,8 3,0 3,0
Provozni vysledek VH 6,3 0,9 3,6 3,2 1,7
Financni vynosy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finanéni ndklady 0,2 0,2 1,1 1,1 0,6
Financ¢ni VH -0,2 -0,2 -1,1 -1,0 -0,6
Dani z pfijmu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VH za béZnou ¢innost 6,1 0,8 2,6 2,2 1,1
Mimofradny VH 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0
VH za ucetni obdobi 6,1 0,7 2,5 2,0 1,1

3.3.5 Analyza pomérovych ukazateli

V nasledujicich podkapitolach rozclenim pomérové ukazatele na ukazatel likvidity,
rentability, aktivity a zadluzenosti a zhodnotim jejich vysi ve vztahu k ocenovanému

podniku.
o Ukazatele likvidity

Likvidita je chapana jako momentalni schopnost uhradit splatné zavazky. Je méfitkem
kratkodobé nebo okamzité solventnosti, kterd piedstavuje schopnost podniku ziskat
prostfedky na uhradu svych zavazki. Pro podnik je nezbytné, aby v daném okamziku byl

schopen uhradit své zavazky.
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Tab. 20 Ukazatele likvidity spolecnosti Exterier Beton, s.r.o.[ Vykazy z let 2007-2011, viastni

zpracovani]
Likvidita 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Doporucené
hodnoty
Okamsita likvidity | 0,2 | 017 | o016 | 014 | o006 0,2-0,5
Pohotova likvidita | 0,8 | 063 | 055 | 051 | 042 1,0-1,5
B&2n4 likvidita 133 | 1,04 | 099 | 1,34 1,22 1,5-2,5
EPPK 2107 | 42 284 | 2700 | 1892 .

Vsechny ukazatele likvidity se pohybuji mimo pasmo doporuc¢enych hodnot. Ohledné
okamzité likvidity vyjadiujici podil kratkodobého finan¢niho majetku na kratkodobych
zavazcich, ve sledovanych letech neustale klesa. V roce 2011 dosahuje extrémné nizké
hodnoty. V tomto udobi tedy neni podnik p#ili§ solventni, protoze nedisponuju dostate¢nou
zasobou penéznich prostiedkl. Z dlouhodobéjsiho hlediska se podnik potyka s problémem
dostat svym zavazkiim, tomu napovida vyse ukazatele bézné likvidity, kterd se pohybuje
pod hranici optimalniho rozmezi. Cisty pracovni kapitdl nema stabilni pribsh a v roce

2009 dokonce dosahuje zaporné hodnoty.

Vyvoj ukazatele likvidity
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Graf 2: Vyvoj ukazatele likvidity v letech 2007-2011

[viastni zpracovani)

o Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitdlu je vyznamna pro dlouhodobé pteziti podniku. Pii

hodnoceni ukazatelii rentability neni definovano rozmezi, v jakém by se mély zjiSténé
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hodnoty pohybovat. Obecné plati, ze ¢im vys$i ukazatele rentability, tim 1épe, protoze

tento trend predstavuje dobré hospodaieni a zhodnoceni prostiedk.

Tab. 21 Ukazatele rentability spolecnosti Exterier Beton, s.r.o. [Vykazy z let 2007-2011,

viastni zpracovani]

Ukazatele rentability 2007 2008 2009 2010 2011
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,30 0,04 0,11 0,07 0,04
Rentabilita celkového kapitalu 0,14 0,02 0,05 0,03 0,02
Rentabilita dlouhodobého kapitalu 0,30 0,04 0,11 0,07 0,04
Rentabilita trzeb 0,06 0,01 0,03 0,02 0,01
Rentabilita investic 0,14 0,02 0,05 0,04 0,02
Ziskovd marze 0,06 0,01 0,03 0,02 0,01

Rentabilita celkového kapitdlu ma klesajici trend. Pokles ukazatele ROA je pro podnik
negativni, protoze znamena snizeni celkové efektivnosti podniku. Rentabilita trzeb
predstavuje schopnost podniku transformovat zasoby na hotové penize. Zminény ukazatel
by mél vykazovat rostouci tendenci, spole¢nost tento predpoklad nespliiuje. Srovnanim

ukazateld ROE a ROA zjistime, Ze podnik efektivné vyuziva cizi zdroje ROE » ROA.

Vyvoj ukazatele rentability
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Graf 3: Vyvoj rentability v letech 2007-2011

[ viastni zpracovani]
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o Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak podnik hospodaii s jednotlivymi slozkami aktiv a jaky to
ma vliv na vynosnost a likviditu. Celkovy obrat aktiv naznacuje efektivni vyuzivani aktiv
spolecnosti, ovSem postupné¢ mirné¢ klesa od roku 2008, coz je negativni signal pro
spole¢nost, protoze aktiva generuji prilbézné mensi mnozstvi trzeb. Doba obratu zasob ma
vyrazné rostouci Uroven. Pro podnik tento vyvoj neni ptiznivy, ukazuje nepfili§ dobré
hospodafeni se zasobami. Doba obratu zavazkli v porovnani s dobou obratu pohledavek

dosahuje vyssich hodnot. Tento vyvoj Ize ohodnotit pozitivné, podnik disponuje dobrou

vyjednévaci pozici.

Tab. 22 Ukazatele aktivity spolecnosti Exterier Beton, s.r.o. | Vykazy z let 2007-2011, viastni

zpracovani]
Aktivita 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 2,21 2,34 1,92 1,68 1,78
Obrat zasob 10,69 11,15 8,47 4,67 4,85
Doba obratu zasob (dny) 36,22 33,49 50,70 84,12 90,91
Doba obratu pohledavek (dny) 33,13 35,05 33,93 33,89 34,81
Doba obratu zavazkd (dny) 46,12 43,49 39,33 44,94 49,33
Vyvoj ukazatele dob obratu
55
50
40
30
25
2007 2008 2009 2010 2011
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Graf 4: Doba obratu pohleddvek a zavazkii v letech 2007-2011

[ viastni zpracovani]
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e Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenosti oznacujeme stav, kdy podnik pouziva k financovani svych aktiv a ¢innosti
cizi zdroje. Toto ovliviiuje vynosnost, tak riziko. Piestoze je zadluzenost podniku vyssi,
nemusi pfedstavovat negativni charakteristiku firmy. Pomér ciziho a vlastniho kapitalu je
rozdilny pro rizné obory. Obecné se uplatiiuje piistup, ze vlastni kapitdl ma byt pokud

mozno vyssi nez cizi.

Tab. 23 Ukazatele zadluzenosti spolecnosti Exterier Beton, s.r.o. [Vykazy z let 2007-2011,

viastni zpracovani]

ZadluZenost 2007 2008 2009 2010 2011
Ukazatel véritelského rizika (debt ratio) 0,54 0,56 0,54 0,52 0,52
Kogﬁuent samofinancovani (equity 0,46 0,44 0,46 0,48 0,48
ratio)
Ukazatel financni paky 2,18 2,31 2,17 2,11 2,11

Z vyse uvedenych ukazateld vyplyva, ze podnik kryje aktiva spole¢nosti pfevazné z cizich
zdrojti, coz ukazuje vyvoj ukazatele debt ratio, ovSem jeho trend je mirné klesajici. Ve
vSech sledovanych letech equity ratio dosahuje srovnatelnych hodnot. Ve vSech

sledovanych letech byla aktiva spole¢nosti kryta ze 44 - 48% vlastnim kapitalem.

Vyvoj ukazetelli zadluZenosti
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== Ukazatel véritelského rizika debt ratio

== Koeficient samofinancovani equity ratio

Graf 5: Doba obratu pohledavek a zavazkii v letech 2007-2011

[ viastni zpracovani]
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3.3.6 Synteticky pohled na finané¢ni zdravi podniku

Z ptedchazejicich analyz vyplyva, ze podnik v nékterych ukazatelich dosahuje lepSich
hodnot, jindy horSich. Finan¢ni analyza by vSak méla dat jednoznacnou odpovéd, zda lze u
podniku ptredpokladat jeho dlouhodobé trvani. Od tohoto predpokladu se dale odviji volba
ocenovaci metody. Pro zavéreéné jednoznac¢né zhodnoceni vystupu finanéni analyzy budou
uzity existujici metody napi. Kralickiv rychly test, Altmaniv model a souhrnny index

finan¢ni davéryhodnosti IN.
o Kralickiv rychly test
Tento pristup umoznuje synteticky pohled na finan¢ni zdravi podniku.

Tab. 24 Kralickiiv rychly test [viastni zpracovanil 9]

Rychly test 2007 2008 2009 2010 2011
Kvota vlastniho kapitalu 0,458 9,432 0,460 0,473 0,473
Doba splaceni dluhu v letech 18,6 46,8 -177 -21,35 -15,9
CF v % trieb 0,0113 0,0054 -0,0012 -0,0136 -0,0183
ROA 0,14 0,02 0,05 0,03 0,02
Kvota viastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu v letech 4 5 5 5 5
CF v % trzeb 4 4 5 5 5
ROA 2 4 4 4 4
Pramér znamek 2,75 3,5 3.75 3,75 3,75

V Kralickové rychlém testu jsem pfifadila znamky jednotlivym ukazatelim dle
doporuc¢eného hodnoceni. 33 Vysledek testu neni pro podnik pfiznivy, projevuje se jeho
hors$i pozice. Na druhou stranu je ale nutné podotknout, Ze primér ptidélenych znamek je
v Casové fad¢é zezacatku klesajici a pozdéji konstantni. Neni tedy pravdépodobné, Ze
podnik spéje k bankrotu.

o Altmaniy index financéniho zdravi upraveny pro podminky ceskych podnikii

Altmantv model vyuziva 6 zakladnich pomérovych ukazateli a zjisténa hodnota mi
umozni udé€lat usudek o financnim zdravi podniku. Zde se povazuji za finan¢né stabilni
podniky s vysledkem vétSim nez 2,70 a podniky nachylné k bankrotu s vysledkem mensim

nez 1,20.45

S SYNEK, M, Manazerskda ekonomika, s 85
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Z= 1,2* Cisty pracovni kapitdl / A +1,4*(Zadrieny zisk / A) +3,3*(EBIT / A) +0,6*(VK /
CK) +1*(Triby / A) +1*(Zavazky po lhuté splatnosti/T)

Tab. 25 Altmaniiv model [viastni zpracovanil SYNEK, M., Manazerska ekonomika, s.

85]

Altmaniv model 2007 2008 2009 2010 2011
PK/A 0,12 0,002 -0,02 0,14 0,1
Zadrzeny zisk/A 0,14 0,02 0,05 0,03 0,02
EBIT/A 0,14 0,02 0,07 0,05 0,03
VK/CK 0,85 0,77 0,86 0,9 0,9
T/IA 2,23 2,37 1,94 1,84 1,81
Zavazky po lhuté 0,09 0,09 0,08 0,09 0,1
splatnosti/T

Z/score 3,53 2,93 2,74 2,78 2,6

o Souhrnny index financni ditvéryhodnosti INO1

Jako dalsi metodu hodnoceni postaveni podniku ve finan¢ni oblasti jsem zvolila souhrnny
index diivéryhodnosti INO1. Dle doporuc¢eného hodnoceni se spolenost nachédzi v Sedé

z6né (INO1 0,75-1,77), kdy podnik sice netvoti hodnotu, ale ani nebankrotuje. Na poklesu

indexu od roku 2008 se podepsala celosvétova hospodatska recese a zadluZzeni firmy.*®

Tab. 26: Souhrnny index financni ditvéryhodnosti INO1 [viastni zpracovanil
SEDLACEK, J., Ucetni data v rukou manazera, s. 112]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 Index
A/CZ 1,84 1,77 1,86 1,9 1,91 1,81 0,13
EBIT/N uroky 33,6 5,4 3,34 2,91 2,7 2,6 0,04
EBIT/A 0,14 0,02 0,07 0,053 0,03 0,03 3,92
TIA 2.21 2,35 1,92 1,68 1,776 1,687 0,21
OA/KCZ+KBU 1,002 0,91 0,95 1,09 1,14 11 0,09
INO1 2,6 11 0,94 1,2 0,95 0,91

4 SEDLACEK, J., Ucetni data v rukou manazera, s. 112
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3.3.7 Zavér finan¢ni analyzy

Podnik Exterier Beton, s.r.o. dosahoval ve vSech sledovanych letech kladného provozniho 1

celkového vysledku hospodaieni.

Negativni skutec¢nosti je, ze se trzby podniku se od roku 2008 snizuji. Na tomto vyvoji se
znateln¢ podepsala celosvétova hospodaiska krize, kterd oblast stavebnictvi vyrazné

zasahla.

Podnik upfednostiiuje externi zdroje financovani. U kapitdlové struktury ptfevazuji ve
vsech sledovanych letech cizi zdroje, ale v case se tento podil snizuje. Vyznamna je i
skute¢nost, ze se podniku dafi dodrzovat zlaté pravidlo financovani a sviij dlouhodoby
majetek pokryva dlouhodobymi zdroji. Tato skutecnost je ovSem ovlivnéna niz$im

podilem dlouhodobého majetku na bilan¢ni sumé.

Ukazatelé vsech stupnu likvidity vykazuji hodnoty tésné pod doporu¢enym pasmem. Tato
skute¢nost by mohla mit v budoucnu negativni dopad na solventnost podniku, proto by se
m¢ela v budoucnu vice vénovat diislednéjsimu a efektivnéjSimu tizeni pohledavek.
Neptiznivy je také vyvoj stale se zvySujici doby obratu pohledavek z obchodnich vztaht,
coz je casteCné kompenzovano zvysujici se dobou obratu zavazkl. Tempo rlstu obou
ukazatelll je rovnomérny, tuto skutecnost hodnotim do budoucna jako pozitivni.

Pies vSechny nedostatky, které se béhem financni analyzy objevily, otazka existence
podniku do budoucna je vyfeSena. Pied rokem 2007, kdy podnik dosahovat dobré
prosperity. Nastalo po tomto roce obdobi celkového poklesu odbytu, produkce a
nasledkem toho podnik vyznamnéji propoustél zaméstnance. Na druhou stranu vysledky
podniku jsou v tomto obdobi v rovnomérné. Souhrnné ukazatele téz prokazuji, ze podnik je
finan¢né zdravy a nespéje k bankrotu. Nachazi se v tzv. Sedé zoné, jako pfevazna skupina

Ceskych firem.

Vzhledem K nepiiznivému vyvoji v nékolika poslednich letech hodnotim finanéni zdravi
podniku jako primérné. OvSem s ohledem na vyvoj ptredpokladam udrzitelny stav i po
datu, ke kterému bude podnik ocenovan.

Na zakladé¢ vypracované finanéni a strategické analyzy tedy piijimam predpoklad
nekonecného trvani podniku. K jeho ocenéni tudiz bude mozné uzit nékterou z vynosovych

metod.
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4 NAVRH STANOVENI HODNOTY PODNIKU

4.1 Generatory hodnoty a navrh finanéniho planu

Pfed vyhotovenim samotné analyzy a progndzy generatori hodnoty a sestavenim
finan¢niho planu, nejprve budou rozcélenény podnikova aktiva na provozné potiebna a

nepotiebna a stanoven korigovany provozni vysledek hospodaieni.

4.1.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Zda jsou v ocenovaci terminologii aktiva provozné potiebnd ¢i provozné nepotiebna, je

dano tim, jestli tato aktiva souvisi s hlavni ¢innosti ocefiované¢ho podniku ¢i nikoliv.

Vsechen dlouhodoby majetek v podniku Exterier Beton je v podniku vyuzivan k hlavni
¢innosti. Jedna se o vyrobni haly, skladovaci prostory a administrativni budovu. Dle
konzultace s vedenim podniku by nebyl mozny provoz hlavni ¢innosti firmy bez tohoto
majetku. Bude tedy povazovan za provozn¢ pottebny. Souhrnnad polozka dlouhodobého
majetku vykazuje v Case klesajici trend, s vyjimkou roku 2011 a zahrnuje pozemky,

stavby, samostatné movité véci a jejich soubory.

Zasoby jsou slozeny z materialu, zbozi a vyrobkd. Jejich vyvoj je navzdory poklesu
produkce zplsobeného hospodarskou krizi rostouci. V uplynulych letech se vlivem
nedostatecného ftizeni poptavky podafilo ocenovanému podniku nastfadat na skladé
nechténé vyrobky Vhodnoté¢ 1,2 mil K¢ Vedeni spolecnosti odhadlo, Ze vyrobky
V hodnoté 700 tis. K¢ bude schopen prodat, ale prodej zbyvajicich vyrobkd, které maji
zastaraly design, v hodnoté 500 tis. K¢ nebude Vv nejblizsich letech pravdépodobny. Proto
budou tyto vyrobky povazované za piebytecné a tudiZz provozné nepotiebné. Kratkodobé
pohledavky povazuji za provozné nutné. Naproti tomu dlouhodobé pohledavky nepovazuji

za provozn€ nutné, jednd se o dobropisy na palety.

Nékteré¢ podniky udrzuji vyssi stav penéZnich prostfedkii, neZ je pro provoz potiebné.
V takov¢ situaci je vhodné oddélit provozné nutnou vyssi od neprovozni ¢asti aktiv. Tato
situace, ale neni pfipadem ocenovaného podniku, vzhledem k jeho velmi nizké likvidité
Vv poslednich letech. Povazuji za vhodné zahrnout vSechen kratkodoby majetek do
provozné nutnych aktiv. Casové rozlieni zahrnuje splatky, jejichz ucel se dle vedeni
podniku vaze k hlavni ¢innosti podniku, proto 1 ¢asové rozliSeni povazuji za provozné

nutné.
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V nésledujici tabulce jsou uvedena jen provozné nutna aktiva, zasoby jsou oproti vykaziim

snizeny o prebytecné vyrobky v hodnot¢ 0,5 mil. K¢.

Tab. 27: Provozné potiebna aktiva spolecnosti (tis. KS)[ viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 8294 8059 7955 7498 8184
Zasoby 3291 3480 3713 6369 6772
Kratkodobé pohledavky 4280 4461 3824 2990 3385
Dlouhodobé pohledavky -229 -332 -151 -123 -103
Kratkodoby finan¢ni majetek 1395 1637 1596 1158 509
Casové rozliseni 775 1096 1114 709 612
Provozné nutna aktiva celkem 17806 18401 18051 18601 19359

4.1.1.1 Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Korigovany provozni vysledek hospodateni se sklad4d z provozné nutného investovaného
kapitalu. Pfi jeho uréeni je provozni vysledek hospodatfeni nezbytné upravit o vynosy a

naklady, které souviseji s provozné nepotiebnymi aktivy.

Tab. 28: Korigovany provozni vysledek hospodareni (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Provozni vysledek hospodareni 2560 415 1298 1028 615
-Vylouéeni VH z prodeje majetku 0 0 0 0 0
KPVH 2560 415 1298 1028 615
+ Odpisy 501 515 488 458 644
KPVH pied odpisy a zdanénim 3061 930 1786 1486 1259

4.1.1.2 Provozné nutny investovany kapitdl

Provozné nutny investovany kapital je veskery kapital, ktery byl v minulych obdobich
investovan do provozné pottebnych aktiv. Tuto veli¢inu zjistime jako soucet provozné

nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.
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Tab. 29: Provozné nutny investovany kapital (tis. K¢) [ vlastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011

(+) Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
(+) Dlouhodoby hmotny majetek 8294 8059 7955 7498 8184
Dlouhodoby majetek provozné 8294 8059 7955 7498 8184
nutny

(+) Zasoby 3291 3480 3713 6369 6772
(+) Kratkodobé pohledavky 4280 4461 3824 2990 3385
(+) Dlouhodobé pohledavky -229 -332 -151 -123 -103
(+) Kratkodoby finan¢ni majetek 1395 1637 1596 1158 509
(+) Casové rozliseni aktivni 775 1096 1114 709 612
(-) Kratkodobé zavazky 7130 9704 9766 8194 9171
(-) Casové rozlieni pasivni 13 66 75 59 72
Pracovni kapital provozné nutny 2369 572 255 2850 1932
Provozné nutny investovany kapital 10663 8631 8210 10348 10116

Nasledujicim krokem je zjiSténi rentability provozné nutné¢ho investovaného kapitalu. Na
jehoz zakladé 1ze posoudit vynosnost a stupen vyuziti provozné nutnych aktiv. Rentabilita

je zde vypocitana jako pomér korigovaného provozniho vysledku hospodatfeni po odpisech

a dani a provozné& nutného investovaného kapitalu.

Tab. 30: Rentabilita investovaného kapitdlu (tis. K¢, %) [ viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
Provozné nutny investovany kapital 10663 8631 8210 10348 10116
KPVH po odpisech 2560 415 1298 1028 615
Rentabilita investovaného kapitalu 24,01% 4,81% 1581% | 9,93% 6,08%
Darova sazba 24% 21% 20% 19% 19%
Rentabilita investovaného Kkapitilu
po dani 18,2% 3,7% 12,4% 8,0% 4,9%

4.1.2 Generatory hodnoty

Nize zhotovena analyza se zabyva Ctyfmi zdkladnimi generatory hodnoty, které jsou
zakladni soucasti pro sestaveni financniho planu a to trzbami, provozni ziskovou marzi,
upravenym pracovnim kapitdlem a investicemi do dlouhodobého majetku provozné

nutného.
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4.1.2.1 Triby

Prognéza trzeb pro obdobi 2012-2015 vychazi ze zavéra strategické analyzy (Tab. 13). Pro
prvni fazi pocitdm s tempem rastu trzeb ve vysi 5,2%, pro druhou fazi 4,9%.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny trzby za minulost i jejich odhad do budoucnosti. Na
zéklad¢ téchto trzeb, které predstavuji jak trzby za prodej vyrobkil a sluzeb, tak trzby za

prodej zbozi budou stanoveny generatory hodnoty.

Tab. 31: Trzby podniku Exterier Beton, s.r.o. — minulost a predikce (tis. K¢, %) [ viastni

zpracovani)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 28720 | 32118 | 33105 | 34810
Pfiriste 9,5% | -19,6% | -10,1% | 10,0% | -8,9% | -8,0% | 12,1% | 5,2%
k trzeb

4.1.2.2 Provozni ziskovd marie

Provozni ziskova marze je druhym klicovym generatorem hodnoty. Jeji vypocet jsem
provedla jako pomér korigovaného provozniho vysledku hospodaieni pied odpisy a dani

K trzbam.

Tab. 32: Vyvoj provozni ziskové marze v letech 2008-2011 (tis. K¢, %)[viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011
KPVH pfed danémi a odpisy 3061 930 1786 1486 1259
Trzby 40528 | 44381 35 681 32076 35273
Provozni ziskova marze 7,5% 2,9% 5,1% 4,6% 3,5%

Z vyvoje ziskové marze v minulosti je patrna jeji klesajici tendence. Pro prognozu vyvoje
pouziji nezavislou prognozu ziskové marze.

e Prognoza ziskové marze shora

Hlavni faktory, které ziskovou marzi ovliviiyji, jsou intenzita konkurence, osobni ndklady
a ostatni provozni naklady. Jak vyplynula ze strategické analyzy, intenzita konkurence je
v tomto odvétvi vyrazna, proto piedpokladam spiSe mirné negativni vyvoj do budoucna,
nebo ustaleni. Podil osobnich nakladi se nebude v budoucnosti vyrazné zvySovat,

pfedpokladdm spiSe sniZeni na hodnotu roku 2007. Vliv na ziskovou marzi je tim padem
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pozitivni. Hodnota ostatnich provoznich nakladii je nevyraznd, proto jeji vliv na marzi
shledavam neutralni.

Z analyzy ziskové marze shora vyplyva, ze se pravdépodobné tato marze v budoucich
obdobich nejprve udrzi pfiblizn€¢ na urovni posledniho sledovaného roku, avsak bude

postupné mirn¢ klesat.

Tab. 33: Prognoza vyvoje ziskové marze pro obdobi 2012-2015 (tis. K¢. %)[ viastni

zpracovani]

2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K¢.) 28720 32118 33105 34810
Ziskova marze (%) 4,2% 4,0% 3,80% 3,60%
KPVH pied danémi a odpisy 1063 1156 1159 1218

e Prognoza ziskové marze zdola

Prognézovani ziskové marze zdola vychdzi z predikci jednotlivych nédkladovych a
vynosovych polozek ve vztahu k trzbam. Korigovany provozni vysledek hospodateni
dopocitam jako rozdil provoznich vynost a nékladii. Ziskovou marzi nakonec stanovim na

zéklad¢ budouciho KPVH a predpokladanych trzeb.

Prubéh obchodni marze v minulosti ve vztahu ktrzbam byl vyrazné nestabilni.
V prognoézovaném obdobi ocekavdm mirny nartist obchodni marze z divodu uspor
nakladl. V minulosti zaznamendvame pokles nakladd az do roku 2011, kdy podil nakladd
na trzbach zacind rast. OvSem v ramci Usporného opatfeni, které ocetovany podnik
planuje, ocekdvam pokles snizeni podilu této nikladové polozky na trzbach proti roku

2011.
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Tab. 34: Obchodni marze a néiklady na prodané zbozi (tis. K¢, %)[ viastni zpracovani]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Triby 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 28720 | 32118 | 33105 | 34810
Obchod. 183 25| 178 75| 4a30| 105| 136| 150| 169
marze
Podil ‘ma| 5ol 006 o050| o023| 122| 133| 155| 1es| 1,77
trzbach %
Naklady
ha 1833 | 2125| 1242| 520| 2561| 523| 4ss| 463| 424
prodané
zboZi
Podil na
odl a52| 479| 3,48| 162| 726| 665| 555| 511| 445
trzbach %

Podil vykonové spotfeby na trzbach v minulosti kolisal, v roce 2011 zaznamenavame

snizeni této polozky. S postupnym odeznénim hospodarské krize ptredpokladam mirny

nariist podilu vykonové spotieby na trzbach a jeho stabilizaci na ptedkrizové Urovni.

Vlivem mirného ristu obchodni marze oekavam rovnéz zvyseni podilu pfidané hodnoty

na trzbach. Tato polozka vykazovala v minulém sledovaném obdobi stabilni vyvoj, v

budoucnu tedy predpokladam jeji mirny riist a naslednou stabilizaci.

Tab. 35: Pridana hodnota a vwkonova spotieba (tis. K¢, %)[ viastni zpracovani]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 28720 | 32118 | 33105 | 34810
Pridana | 12905 | 13017 | 14073 | 14290 | 13356 | 10609 | 11499 | 11750 | 11875
hodnota
Podil D&\ 31,8| 2933| 3944| 4455| 3786| 369| 358| 355| 341
trzbach %
Vykonova | 56169 | 29706 | 20776 | 20414 | 19998 | 17483 | 19995 | 20742 | 22342
spotreba
Podil na
o 646 | 66,93 | 5823| 6364| 5669| 608| 622| 626 64,1
trzbach %
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Do roku 2010 pozorujeme rust podilu osobnich nékladl na trzbach. V této dobé spolecnost
zamestnavala maximum zaméstnancl. S nastupem hospodaiské krize a poklesem odbytu
bylo vedeni podniku nuceno snizit stav zaméstnancti a s nim také poklesly o pfislusny
podil osobni naklady. S postupnym odeznivanim hospodarské krize vedeni ocekava, ze
znovu zamestna nékteré propusténé zameéstnance, avsak jejich pocet bude drzet na
nezbytném minimu. Proto predikuji pokles a nasledné jen mirny nartast mzdovych nakladu,

ktery vSak na ptfedkrizovou troven nedoséhne.

Tab. 36: Vyvoj a prognoza osobnich nakladui (tis. K¢, %)[ viastni zpracovani]

2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015

Trzby 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 28720 | 32118 | 33105 | 34810

Osobni

, 10561 | 12431 | 12015 | 11207 | 11221 8903 9635 9932 | 10095
naklady

Podil na

tr7bach % 26 28 34 35 32 31 30 30 29

Dan¢ a poplatky a ostatni provozni néklady prochazely v minulosti nestabilnim vyvojem,
navic nemaji na trzbach vyrazny podil. Jejich podil v prognézovaném jsem vyjadtila jako
primé&r za minulost. Ostatni finan¢ni vynosy a nédklady zachycuji kurzové rozdily, které
jsou vSak do budoucna tézko piedpovéditelné, proto jsem jejich podil stanovila jako
primér za minulé obdobi. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek je opét velmi

nestabilni a obtizné sledovatelna poloZka. Do progndzy ji proto nebudu zahrnovat.
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Tab. 37: Ostatni ndklady a vynosy (tis. K¢, %)[ viastni zpracovani]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby | 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 28720 | 32118 | 33105 | 34810
Dan¢ a 113 132 137 109 109 95 106 109 115
poplatky
Podil na 028| 030| 038| 034| 031| 033| 033| 033| 033
tribéch (%) 7 7 7 7 7 7 7 7 7
OPN 373 707 627 964 | 1065 712 797 | 821 863
Podil na
wibich o) | 092| 159\ 176| 301| 302| 248| 248| 248| 248
OPV 203 580 492 176 | 298| 281 315 | 324 341
Podil na
wihich (o) | ©51| 131 138| 055 osa| o098| 098 098 098
OFV 0 3 10 10 3 6 6 7 7
Podil na ol o0o01| o003| 003| o001| 002| o002| 002| o002
trzbach (%) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
OFN 76 72 387 345 | 223 207 | 231 238 | 251
Podil na 018| o016| 108| 108| 063| 072! 072| o72| o072
tribéch (%) 7 7 7 7 7 7 7 7 7
ZSrezeva | yq00 | 907 0 0 0 0 0 0 0
oP
Podil na
trzbiich (%) 24 16 0 0 0 0 0 0 0

4.1.2.3 Pracovni kapital

NiZe uvedené polozky do pracovniho kapitalu zapocitavam pouze v provozné nutném

rozsahu a od obéZnych aktiv neodecitam kratkodoby cizi kapital, ale neuroCeny cizi

kapital. Pracovni kapital pak vypoc¢tu nasledujicim zpisobem [6]:

Kratkodoby finan¢ni majetek

+ Zasoby

+ Pohledavky

- Neurocené zavazky

+ Casové rozliSeni aktivni

- Casové rozliSeni pasivni

= Pracovni kapital
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Analyzu naro¢nosti vykonil na jednotlivé slozky pracovniho kapitdlu v minulosti provedu
pomoci ukazatele doby obratu ve dnech, tj. pomér mezi polozkou pracovniho kapitalu a

dennimi trzbami.

e Kratkodoby finan¢ni majetek

Hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku v 1. fazi ur¢im na zékladé okamzité likvidity
ocefiovaného podniku. Tato likvidita V minulosti vSak nedosahovala ani doporucenych

hodnot. Do budoucna predpokladam mirné zlepseni tohoto ukazatele.

Okamzita likvidita predstavuje podil provozné nutného finanéniho majetku na
kratkodobych netro¢enych zavazcich. Konkrétni hodnoty prognézovanych kratkodobych
zavazkll pro vypocet okamzité likvidity jsou vycisleny v prognéze kratkodobych

neurocenych zavazkd.

Tab. 38: Prognoza nutného kratkodobého financniho majetku (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Provozné nutny

- 1395 1637 | 1596 1158 509 531 984 1297 | 1571
finan¢ni majetek

Okamzita

likvidita 0,19 0,17 | 0,16 0,14 0,06 0,08 0,13 0,17 | 0,20

e Zasoby

Zasoby ocenovaného podniku tvoii material, zbozi a vyrobky. Ve sledovaném obdobi silné
pfevaZzuje material a vyrobky nad zbozim. Diivodem je zaméfeni podniku na vyrobu nez na
pouhy prodej nakoupeného zbozi od jinych vyrobci. Veskeré zbozi je povazovano za
provozné nutné. Hodnota vyrobku je snizena o 0,5 mil. K¢, nebot’ jsou tyto vyrobky dle
vedeni podniku shledany za ¢astecné jiz neprodejné. VysSe zasob v prvni fazi progndzuji
pomoci poméru k celkovym trzbam, které jsem jiz prognodzovala v ramci strategické

analyzy.

Podil vyrobkli na zasobach téméi bez vyjimky rostl, zatimco podil zbozi se snizoval. Doba
obratu vyrobku meéla tendenci rist, coz svéd¢i od velké vyrobé vyrobkl na sklad.
K velkému skoku doslo v roce 2010, diivodem bylo zachovani vySe vyroby za snizujiciho
se odbytu. Doba obratu materialu rosta jen pozvolna, s ¢ehoz miZeme usuzovat, ze si

podnik netvoii nadbyte¢né zasoby.
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Do budoucna ptedpokladam rast produkce oproti poslednimu sledovanému roku, proto by

se zasoby mély zvySovat. Prognézuji do budoucna nartst doby obratu vyrobki a rostouci vyvoj

Mrwe

nezbytné nutné do budoucna disponovat dostatecnym mnozstvim zasob. Zakaznici nejsou ochotni

c¢ekat na produkty.

U zbozi prognoézuji rist doby obratu, nebot’ takto nizka doba obratu v poslednim krizovém

roce neni dlouhodobé udrzitelné.

Tab. 39: Prognéza vyvoje zdsob (tis. K¢.) [ viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby | 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 28720 | 32118 | 33105 | 34810

Zasoby | 3791 | 3980 | 4213 | 6869 | 7272| 7839| 8236| 8483| 9035

Doba

34,14 32,73 43,10 78,16 75,25 99,6 93,1 93,5 94,7
obratu

Materidl | 1375 | 1460 | 1542 | 1567 | 1515| 3460 | 3750| 3870 | 3950

Doba |5 00| 1501 | 1577| 1783| 1568 439| 426| 425| 414
obratu
Zbozi 153 122 126 19 114 94 132 181 210
Doba 138| 100| 129| 022 118 12| 1,50 2 2.2
obratu

Vyrobky | 2263 | 398 | 2545 | 5283 | 5643 | 4285| 4354 | 4445| 4875

Doba

20,38 19,72 26,03 60,12 58,39 54,5 49,5 49,00 51,1
obratu

e Kratkodobé a dlouhodobé pohledavky

VSechny kratkodobé pohledavky ocenovaného podniku jsou povazovany za provozné
nutné. Nejvyss$i podil na pohledavkach maji pohleddvky z obchodnich vztaht. Dalsi
polozky kratkodobych pohledavek jsou nevyznamné, budu tedy pohledavky prognédzovat
souhrnné. Doba splatnosti pohledavek méla ve sledovaném obdobi kolisavy rostouci trend.
Tento trend vznikl vlivem nastupu hospodatské krize, proto do budoucna predpokladam na

zaklad¢ informaci od vedeni podniku, rist doby splatnosti pohleddvek od odbératelt.
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Tab. 40: Prognoza vyvoje krdtkodobych pohleddvek a doba splatnosti (tis. K¢.) [ viastni

zpracovani]
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Triby 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 31749 | 32724 | 34410 | 36854
Kratkodobé | 00| 4461 | 3824 | 2990 | 3385 | 3321| 3187 | 3992 | 4145
pohledavky
Doba
. 3855 | 36,60 | 3912 | 3402 | 3503| 3814| 3554| 4234 41,05
splatnosti
Dlouhodobé | 5| 33| .151| -123| -103| -121| -124| -100| -105
pohledavky
Doba
. 206| 273| 154| 141| 110| 154 141| 110| 1,10
splatnosti

e Kratkodobé zavazky

Pti progndze kratkodobych neurocenych zavazkii budu opét vychazet z doby obratu, tj.
podilu dané polozky na dennich trZzbach. Nejvyznamnéjsi polozkou kratkodobych
neurocenych zavazkl jsou zdvazky z obchodnich vztahl. Ve sledovaném obdobi mély tyto
zavazky kolisavy vyvoj, od roku 2009 doslo krazantnimu poklesu doby obratu.
V nasledujicich letech se doba kolisala kolem hodnoty 40. Proto v prognézovaném obdobi
predpokladdm jejich mirny rist.

V oblasti zavazkl viic¢i spole¢nikiim pfedpokladam jejich mirny nartist v budoucich letech.
Zavazky vici zaméstnancim mély opét kolisavy trend, spojeny se zvySovanim poctu
zameéstnancl nebo jejich propousténim. Doba obratu je v celém sledovaném obdobi mirn¢
rostouci. S timto vyvojem souvisi i doba obratu zdvazkli ze socidlniho a zdravotniho
zabezpeceni, u kterého také progndzuji mirny rist zdavodu zvySené produkce a
opétovného zaméstnani uvolnénych zaméstnancl. Danové zavazky vici stditu mély v
minulosti zna¢né kolisavy trend. Do budoucna piedpokladam pokles doby jejich obratu.

V souhrnné sumé mizeme ocekavat mirny rist, kolisani.
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Tab. 41: Prognéza vyvoje kratkodobych zavazkii (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Triby 40528 | 44381 | 35681 | 32076 | 35273 | 28720 | 32118 | 33105 | 34810
Kratk.
. 7130 | 9704 | 9766 | 8194 | 9171| 9324| 9808 | 11086 | 11944
zavazky
Doba

6421 | 7981 | 99,90 | 93,24 | 9490 118,50 | 111,46 | 122,23 | 125,2
obratu
Zavazky
z obch. 5121 | 5288 | 3845| 3949 | 4767| 4004| 4297 | 4975| 5122
vztah(
Doba

46,12 | 43,49 | 3933 | 44,94| 4933| 5089 | 4883 | 54,85| 53,71
obratu
iZ‘;ach';y 914 960 | 1396 | 2052 | 2301| 2574| 2854 | 2883 | 3289
Doba

8,23 790 | 1428| 2335 2381 | 20,00| 21,00| 19,00 | 24,00
obratu
Zavazky 381 434 520| 472| 501 509| 566| 572| 615
k zam.
Doba

343 3,57 532| 537| s5,18| 647| 643| 631 645
obratu
Zavazky
2657 a 603 | 2625| 2461| 1645| 1069| 1976 | 1912 | 2515 | 2817
7P
Doba

543 | 2159 | 2517 | 1872 | 1106| 2511 | 21,73 | 27,73 | 29,54
obratu
Stat-
danove 111 397 | 1544 76| 533| 261| 179 141| 101
zavazky
a dotace
Doba 1 327| 1579| 086| 552 300 200 1,5 1
obratu

e (Casové rozliSeni

Casové rozliSeni aktivni ponecham na turovni posledniho sledovaného roku. Casové
rozliSeni pasivni nemd svou vysi na ocenéni velky také vyznamny vliv, ponechdm ho

rovnéz na urovni roku 2011.
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Tab. 42: prognéza vyvoje casového rozliseni (tis. K¢, dny) [ viastni zpracovani]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CRA 775 1096 1114 709 612 612 612 612 612
CRP 13 66 75 59 72 72 72 72 72

4.1.2.4 Prognoza dlouhodobého majetku

Do planovéni investic do dlouhodobého majetku je nutné zahrnout pouze majetek

provozné nutny, coz je v piipadé ocetiovaného podniku veskery dlouhodoby majetek.

Investice ve vysi 100 000 K¢ s piedpokladanou dobou odepisovani 5 let.

Tab. 43: Plan investic do samostatnych movitych véci (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2011 2012 2013 2014 2015
Pavodni- odpisy 721 60 50 40 35
ZC 669 609 559 519 484
Investice netto 100 100 100 100
Odpisy nového DM 0 20 40 60
Celkem odpisy 721 60 70 80 95
Zastatkova hodnota 1519 1619 1549 1469 1374
Tab. 44: Plan investic do staveb (tis. K¢) [ viastni zpracovani]
2011 2012 2013 2014 2015
PGvodni- odpisy 926 240 240 240 240
Zastatkova hodnota 4979 4739 4499 4259 4019

Nasledujici tabulka vyjadiuje celkovou hodnotu dlouhodobého hmotného majetku jako

soucet zlstatkové hodnoty staveb a zlstatkové hodnoty samostatnych movitych véci v

jednotlivych letech zvySenou o pofizovaci cenu pozemku 1686 tis. K¢.

Tab. 45: Celkova hodnota DHM (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2012

2013

2014

2015

Dlouhodoby hmotny majetek celkem

8044

7734

7414

7079
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4.1.2.5 Plan financovani

Plan financovani zakladdm na vyvoji uplynulych let. V nésledujicich 4 letech tedy
predikuji Cerpani kratkodobych uvéra ve vysi 0,5 mil. K¢ ro¢né. Tyto uvéry spolecnost do
jednoho roku splaci v plné vysi a pouziva je k pieklenuti ¢asového nesouladu mezi

piijmem z pohledavek svych odbérateli a vydajem na zaplaceni dodavatelskych faktur.

Tab. 46: Plan financovani v letech 1012-2015 (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodobé bankovni tGvéry 452 500 500 500 500
Splatka na konci obdobi 500 500 500 500
Dlouhodobé bankovni Gvéry 764 614 464 314 164
Splatka na konci obdobi 0 150 150 150 150
Nové uvéry na konci obdobi 0 0 0 0 0

4.1.3 Finan¢ni plan

Vzhledem k ptedpokladu neptetrzitého trvani podniku a vysledkiim finanéni 1 strategické
analyzy ocenim spolecnost Exterier Beton, s.r.o. na zakladé¢ vynosovych metod.
Podminkou pro ocenéni vynosovymi metodami je existence finan¢niho planu. Ocenovany
podnik své finanéni plany nesestavuje, uziji proto poznatkii z kapitoly o generatorech

hodnoty a finan¢ni plan sestavim sama v nasledujici kapitole.

4.1.3.1 Plan vykazi zisku a ztrdt

Stézejni Casti planovaného vykazu ziskl a ztrat je vysledek hospodateni za hlavni ¢innost
oceniovan¢ho podniku. Prognoézované trzby jsou vysledkem strategické analyzy, ostatni
polozky korigovaného provozniho vysledku hospodafeni jsou vystupem generatorQ
hodnoty. Nasledujici planovany a zkraceny vykaz ziskl a ztrat zahrnuje pouze polozky,
které v budoucich letech ovlivni hospodaisky vysledek. Nulové polozky byly z uspornych

divodi z vykazu vynechany, ptestoze v roce 2009 nulové nebyly.
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Tab. 47: Plinovany vykaz ziskii a ztrat v letech 2012-2015 (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 628 624 613 >93
Naklady na prodané zbozi 523 488 463 424
Obchodni marze 105 136 150 169
, 28 092 31494 32492 34217
Vykony
, . Y 17483 19995 20742 22342
Vykonova spotreba
P¥idana hodnota 10 609 11499 11750 11 875
Osobni naklady 8903 9635 9932 10095
Dané a poplatky 95 106 109 115
ZS rezerva OP 0 0 0 0
Ostatni provozni Vynosy 281 315 324 341
Ostatni provozni Naklady 712 797 821 863
KPVH pred odpisy 1180 1276 1212 1143
. . v o 4,20% 4,00% 3,80% 3,60%
ziskova marie %
. 300 310 320 335
odpisy
KPVH po odpisech 880 966 892 808
Pro progn6zované obdobi neuvazuji o prodeji nepottebného majetku a materialu.
Tab. 48: Vysledek hospodareni z neprovoznich aktiv (tis. K¢) [ viastni zpracovadni]
2012 2013 2014 2015
Fin. Vynosy 6 6 7 7
Fin naklady 207 231 238 251
Trzby z prodeje DHM 0 0 0 0
ZUstatkova cena DHM 0 0 0 0
VH z neprovoznich aktiv -201 -225 -231 -244
Tab. 49: Vysledek hospodareni za béznou cinnost (tis. K¢.) [ viastni zpracovani]
2012 2013 2014 2015
sazba dané z pfijmu pravnickych osob 19% 19% 19% 19%
Yy o vy - 167 184 169 154
dan prijmd za béznou ¢innost
713 782 723 654

VH za béznou ¢innost
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Tab. 50: Vyplata podili (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2012 2013 2014 2015
VH za Géetni obdobf 713 782 723 654
Vyplata podild 0 0 0 0
Pridél do nerozdéleného zisku 0 0 0 0

4.1.3.2 Planovand rozvaha

e Aktiva

Tab. 51:Planovand rozvaha — Aktiva (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 20226 20629 21698 22337
Dlouhodoby majetek 8044 7734 7414 7079
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 8044 7734 7414 7079
Pozemky 1686 1686 1686 1686
Stavby 4739 4499 4259 4019
Samostatné movité véci 1619 1549 1469 1374
Obézna aktiva 12182 12895 14284 15258
Zdsoby 7839 8236 8483 9035
Materidl 3460 3750 3870 3950
Vyrobky 4285 4354 4445 4875
Zboii 94 132 168 210
Dlouhodobé pohledavky 121 -124 -100 -105
Kratkodobé pohledavky 3321 3187 3992 4145
Kratkodoby finan¢ni majetek 531 984 1297 1571
Casové rozliseni 612 612 612 612

Hodnoty planovaného dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku jsou pievzaty z
planu investic do dlouhodobého majetku. VySe obéZznych aktiv je vystupem planu
pracovniho kapitdlu. PoloZky v planované rozvaze neuvedené maji nulovou hodnotu.
Casové rozliseni aktivni je opdt vystupem generatorti hodnoty a je ponechano ve vysi

posledniho sledovaného roku.
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e Pasiva

Hodnoty zakladniho kapitalu a zakonnych rezervnich fondt jsem ponechala ve vysi roku
20011. Vysledek hospodaieni bézného obdobi pak pievzala z planovaného vykazu ziskl a
ztrat. Vyse kratkodobych zavazkl je vystupem planu pracovniho kapitalu. Dlouhodobé a

kratkodobé tvéry byly prognézovéany v ramci kapitoly plan financovani.

Planované casové rozliSeni pasivni je vysledkem generatord hodnoty a stejné jako ¢asové

rozliSeni aktivni bylo ponechano ve vysi posledniho sledovaného roku

Tab. 52: Planovand rozvaha — pasiva (v tis. K¢) [ viastni zpracovani]

2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 20 226 20 629 21 698 22 337
Vlastni kapital 9716 9785 9726 9 657
Zakladni kapital 150 150 150 150
Zakonny rez. Fond 15 15 15 15
VH min. let 8838 8838 8838 8838
VH béZného obdobi 713 782 723 654
Cizi zdroje 10510 10844 11972 12680
Kratkodobé zdvazky 9324 9808 11086 11944
Zdvazky z obchodnich vztahi 4004 4297 4975 5122
Zavazky ke spolecnikim 2574 2854 2883 3289
Zdvazky k zaméstnancum 509 566 572 615
Zavazky ze SP a ZP 1976 1912 2515 2817
Stat dariové zdvazky 261 179 141 101
Bankovni Uvéry a vypomoci 1114 964 814 664
Bankovni uvéry dlouhodobé 614 464 314 164
Bank uvery kratkodobé 500 500 500 500
Casové rozliseni pasivni 72 72 72 72
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4.1.3.3 Financni analyza planu

V zavéru finanéniho plénu je provedena zjednoduSena analyza vybranych ukazatel.

Zjisténé vysledky zobrazuje nésledujici tabulka.

Tab. 53:Pomeérové ukazatele financniho planu (tis. K¢) [ vlastni zpracovani]

2012 2013 2014 2015

Likvidita

Okamyzita likvidita 0,08 0,13 0,17 0,20
Pohotova likvidita 1,31 1,31 1,29 1,28
BéZzna likvidita 0,47 0,48 0,52 0,52
ZadluZenost

Podil VK na celkovém 48% 47% 43% 43%
Rentabilita trzeb z KPVH (ziskova marze) 4.2% 4,0% 3,8% 3,6%

Rentabilita provozné nutného

0, 0, 0, 0,
investovaného kapitalu z KPVH 18,2% 3,7% 12,4% 8,0%

Aktivita

Doba obratu zasob (dny) 99,6 93,1 93,5 94,7
Doba obratu pohledavek (dny) 38,14 35,54 42,34 41,05
Doba obratu obchodnich zavazkd (dny) 50,89 48,83 54,85 53,71

Doba obratu zasob, pohledavek a zavazkli se v pldnovaném obdobi mirné zvySuje do
posledniho prognézovaného roku. V minulosti dochédzelo téZ k mirnému rlstu ¢i
mezirocnimu kolisani. Podil VK na celkovém se mirné snizuje oproti minulosti, kdy
dochazelo k mirnému poklesu. Ukazatele likvidity v planovaném obdobi jsou stile pod
urovni doporucenych hodnot. Pozitivni je vyvoj okamzité a pohotové likvidity oproti

poslednim sledovanym rokiim. Negativni je vyrazné zhorSeni bézné likvidity.

4.1.3.4 Zavér generdtorit hodnoty a financniho plinu

Provedena analyza generatori hodnoty a sestaveny financ¢ni plan potvrdil vysledky
finan¢ni a strategické analyzy.Exterier Beton, s.r.o. je mens$i primérmny podnik vyznamné
zavisly na vyvoji hospodafstvi.

Zjisténé hodnoty ve finan¢nim planu ukazuji, Ze podnik dokdze tvotit kladny vysledek
hospodateni. Nasledn¢€ provedena finan¢ni analyza planu také potvrzuje existenci podniku
do budoucna. Zvyse uvedenych zavéru, lze predpokladat k pozitivni vyvoj, pokud

nenastanou vyrazné odliSnosti od prognézovanych udaja.
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4.2 Projekt stanoveni hodnoty podniku Exterier Beton, s.r.o.

4.2.1 Volba ocenovaci metody

Vzhledem k tomu, ze na zéklad€¢ uvedenych analyz bylo zjisténo, ze podnik spliuje
predpoklad going concern, je mozné jej ocenit vynosovymi metodami, z nichz volim

metodu diskontovaného cash flow entity (DCF Entity).
4.2.2 Ocenéni podniku metodou DCF entity

4.2.2.1 Stanoveni diskontni miry

Pro vypocet hodnoty podniku metodou DCF Entity musime stanovit diskontni miru. V
tomto ptipadé postaci urCit naklady vlastniho kapitalu, protoze zjistujeme hodnotu
podniku pro vlastniky.

Naklady vlastniho kapitalu stanovime pomoci metody CAPM , ktera vychazi z dat
kapitalového trhu v USA, protoZe Cesky trh je znané nerozvinuty a tato data bychom
ziskali velmi téZzko. Z tohoto ditvodu je nutné upravit ziskana data piredevS§im o aktudalni
riziko zemé, ve které spolecnost sidli.

Rovnice pro vypodet naklada vlastniho kapitalu mé tvar:*’
nVK=rf+ B xRPT + RPZ+R

e Bezrizikova urokova mira

Za bezrizikovou trokovou miru jsme zvolili vynos do doby splatnosti tficetiletych statnich
dluhopist ke dni ocenéni. V tomto piipadé€ se jedna o datum 31. 12. 2011, k datu ocenéni

neni urokova mira k dispozici. Bezrizikova trokova mira ¢ini 2,95%.%8

e Kaoeficient B zadluzena

Pii stanoveni koeficientu B pouziji metodu analogie. Data budeme Cerpat ze stranek prof.
Damodarana, v tomto pifipadé¢ se bude jednat o beta nezadluzenych podnikd za trh v
Evrop€ 1 USA, proto jej musime nasledné piepocitat na beta zadluzené s ohledem na
zadluZeni nami ocenovaného podniku. Zvolila jsem 3 odvétvové B v USA, 3 v Evropé.

Obory jsou zvoleny dle ptibuznosti k oboru podnikani spole¢nosti.

* MARIK, M. Metody oceriovdni podniku, s. 176.
“8 Damodaran Online [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW: <http://www.damodaran.com>
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Tab. 54: Koeficient B evropskych a americkych spolecnosti [ viastni zpracovanil®]

Pocet firem Koeficient B

USA

Building Materials 43 0,99
Homebuilding 22 1,06
Retail Building Supply 10 1,02
Evropa

Building Materials 86 0,76
Homebuilding 40 1,05
Retail Building Supply 12 0,86

Vyslednou nezadluZzenou B volim na Urovni 0,9566, ktera je stanovena aritmetickym

primérem Sesti koeficienti pro USA a Evropu.

Tab. 55: Koeficient beta pro zadluzeny podnik

[viastni zpracovani]

Beta nezadluzend 0,9566
Urogeny CK 1114
Vlastni kapital 9716
CK/VK 0,11
Danova sazba 19%
Beta zadluzena 1,8

e Rizikova prémie tru - RPT

Rizikova prémie trhu predstavuje rozdil mezi vynosnosti trzniho portfolia, které je zatizeno
rizikem a bezrizikovou vynosovou mirou. Podle vypocti profesora Damodarana ¢ini
rizikova prémie trhu v obdobi 1928 — 2012 5,11% 20 Ptedpokladam, Ze tato vySe se pro

dobu finan¢niho planu vyrazné nezméni.

e Rizikova prémie zemé

Rizikova prémie zemé je definovana jako soucin rizika selhani zemé& a podilu volatility
trhu akcii a vladnich dluhopisti zvysené, resp. snizené o rozdil v dlouhodobé progndézované

inflaci mezi danymi zemémi.

¥ Koeficient g evropskych a americkych spolecnosti. Damodaran online, 2013 [cit. 16-04-
2013]Dostupné z WWW:

< http://pages.stern.nyu.edu/ - sekce Updated Data — Levered and Unlevered Betas by Industry />.

% Damodaran Online [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW: <http://www.damodaran.com>.
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Rating CR je podle agentury Moody‘s A1.>! Ten se promitne do vypoctu rizika selhani
zemé jako rozdil mezi vynosnosti podnikovych obligaci v USA s ratingem Al (4,22%) a
vynosem do doby splatnosti bezrizikovych americkych statnich dluhopist (3,26%). Riziko
selhani zemé s ratingem A1 je tedy 1,1%.%

Tab. 56: Prognéza miry inflace v CR a USA[ viastni zpracovani]

2012 2013 2014 2015
Mira inflace v CR*™ 2,90% 2,70% 2,50% 2,10%
Mira inflace v USA™ 2,30% 2,20% 2,30% 2,10%
Rozdil 0,60% 0,50% 0,20% 0,00%
Prumér 0,32%
Tab. 57: Rizikova prémie zemé [vlastni zpracovani]

Riziko selhani zemé 1,1%.

Podil volatilit USA a CR 2,8 [6]

Rozdil v inflaci USA a CR 0,32%

Rizikova prémie zemé 4,22%

e Jiné piirazky
Pti vypoctu uvazujeme také dalsi piirazky. Spolecnost dle finan¢ni analyzy vykazuje nizké
ukazatele likvidity pod doporucenymi hodnotami, proto zahrnu pfirdZku za nizkou

likviditu ve vysi 1%.

% Rating CR. Stranky Ministerstva financi CR.

2013 [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW: <
http://www.mfcr.cz >

*2 Finance Yahoo [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW: <
(http://finance.yahoo.com/bonds/composite_bond_rates) >

%3 Mira inflace. Cesky statisticky tifad, Dostupné z WWW: <
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/makro_pre_78186.html >

* Predikce inflace USA. Ceska narodni banka, 2013 [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW: <

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2013/gev_2013 02.pdf >
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e Vypocet nakladii vlastniho kapitalu

Tab. 58: Vypocet nakladii viastniho kapitalu

[viastni zpracovani]

Bezrizikova mira (v %) 2,95%
Zadluzena beta 18
Rizikova prémie trhu (v %) 5,11%
Rizikova prémie zemé (v %) 4,22%
Ptirazka za nizkou likviditu (v %) 1%.
Naklady VK (v %) 15,08%

e Néklady ciziho kapitalu
Bezrizikova vynosova mira byla stanovena na urovni desetiletych statnich dluhopist ve
V& 2,95%. Rizikova piirdzka je ve vysi 2,7%. >*Néklady ciziho kapitalu tedy &ini 6,46%.
e Vazené pramérné naklady kapitalu

Tab. 59 Vysledna diskontni mira WACC pro ocenéni

[ viastni zpracovani]

Viaha Naklad | Soucin
Vlastni kapital 0,46 15,08 6,93%
Cizi kapitél 0,54 565/ 3,05%
ik (WACC) 9,98%

4.2.2.2 Ocenéni metodou DCF Entity
Pro vypocet hodnoty podniku pouziji dvoufazovou metodu DCF Entity.
e Vypocet FCFF

Vypocet volného penéZzniho toku vychdzi zkorigovaného provozniho vysledku
hospodateni. Volné penézni cash flow je vycislené v nésledujici tabulce. Danovou sazbu

piredpokladam ve vysi 19%.

> Damodaran Online [cit. 16-4-2013] Dostupné z WWW: <http://www.damodaran.com>
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Tab. 60: Vypocet FCFF (v tis. K¢)[vlastni zpracovani)

2012 2013 2014 2015
KPVH 2560 415 1298 1028
iy v o 538 87 273 216
Upravena dan z pfijmu
KPVH po zdanéni 2022 328 1025 812
investice netto -553 713 1347 974
FCFF 1467 1041 2372 2002

Tab. 61: Vypocet DCF entity pro prvni fazi (tis. K¢) [vlastni zpracovani]

2012 2013 2014 2015
FCRE 1467 1041 2372 2002
(1+WACC)t 1,09 1,21 1,33 1,46
FCFF/((1+WACC)t 1346 860 1783 1371
DCF 1. Faze 5361

Druhd faze zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Toto obdobi bude
oznaceno jako pokracujici hodnota, ktera bude zjiSténa prostfednictvim diskontnich
penéznich piijmi — Gordontiv vzorec (uveden vyse V teoretické ¢asti v kapitole 2.3.5.1.).
Odhad tempa g je stanoven na zakladé minulého riistu. Tempo jsem odhadla ve vysi 4,9%.
Do Gordnova vzorce se musi dosadit odhad volného cash flow pro rok T+1. Rok

nasledujici po finanénim planu. Stanovi se dle vzorce: ™
FCFr:1=FCFt*(1+g)
FCFry1 = 1371*(1+4,9%) = 1438 tis. K¢

Nésleduje dosazeni do Gordnova vzorce, ¢imz bude zjiSténa pokracujici hodnota, ktera

dosahuje:
PH = 1438/ (9,98% - 4,9%) = 28307 tis. K¢
Vyse druhé faze je diskontovana pokracujici hodnotou podle Gordonova vzorce.

Hodnota druhé faze = 28307/ (1+9,98%)" = 19348 tis. K&

*® MARIK, M. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy, s. 181.
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Tab. 62: Vyslednd hodnota podniku dle metody DCFF (tis. K¢) [ viastni zpracovani]

Hodnota 1. Faze 5361
Hodnota 2. Faze 19348
Provozni hodnota podniku 24709
Hodnota tiro¢eného ciziho kapitalu 31. 12. 2011 1216
Vysledna hodnota podniku k 1. 1. 2012 23493

Vysledna hodnota ocefiovaného podniku Exterier Beton, s.r.0. k1.1. 2012 stanovena

metodou DCF Entity.

- 23493 tis. K¢ -
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace, ktery byl stanoven Vv uvodu, bylo ocenéni spole¢nosti

Exterier Beton, s.r.o. k 1. 1. 2012 pomoci vynosovych metod.

V teoretické cCasti, za pomoci literarnich pramenti, byly zminény existujici kategorie
hodnoty. Byly pfedstaveny metody uzivané pro ocenovani podniku, které existuji
v soucasné dob¢. Dilezité bylo také zaméfeni na teoreticky zéklad pro samotny proces

ocenovani

Analyza finan¢niho zdravi ukézala, Ze se jedna o primérny az mirné podpramérny podnik.
V ramci pomérovych ukazatelt nejpozitivnéjSich vysledkti dosahuje v oblasti ukazatelti
aktivity, naproti tomu likvidita je velmi nizka, drzi se pod rozmezim doporuc¢enych hodnot.
Podnik je také zavisly na cizich zdrojich. Vyvoj finan¢ni situace podniku vyrazné ovlivnila
hospodaiska recese, protoze od jejiho pocatku ve spolecnosti nastal vyrazny pokles ve

vSech oblastech.

V ramci strategické analyzy byl uréen relevantni trh a to izemi Ceské republiky. Z analyzy
vyplynulo, Ze jde o odvétvi s potencidlem pro rozvoj, ale vyroba betonovych vyrobki je
vyrazné zavisla na konjunktufe trhu. Dal$im dulezitym bodem byla volba vhodné
proménné a jeji nasledné vyuZiti pro prognoézovani trzeb. Jelikoz je toto odvétvi vysoce
zavislé na vyvoji ekonomiky, byl vyvoj trhu odvozen od prognoézy hrubého domaciho
produktu pomoci linearni regrese. Dale byla na zakladé vyvoje trzniho podilu spole¢nosti
Exterier Beton, s.r.o. sestavena predikce trzeb. Analyza atraktivity trhu a analyza
konkurenéni sily definovala podnik jako primérny. Pfestoze finan¢ni i strategicka analyza
u podniku odhalila né€kolik slabych mist, dlouhodobé&jsi perspektiva spolecnosti Exterier
Beton s.r.o. existuje, a proto Ize potvrdit ptedpoklad ,,going concern®, ktery je nezbytnou

podminkou pro aplikaci vynosového ocenéni.

Prognoza generdtori hodnoty opét naznacila zhorSeny stav ukazatell v poslednich
sledovanych letech. Proto byl pro obdobi 1. faze predikovan nejprve mirny tatlum a dale
postupné zlepSeni. Podnik finan¢ni plan nezhotovuje, proto byl sestaven prosttednictvim
procentniho podilu na trzbach a za pomoci dob obratu. V zavéru kapitoly byla zhotovena
finan¢ni analyzu planu, ktera odhalila zlepsujici likviditu podniku, ale na druhou stranu

doslo k vyraznému narGstu doby obratu zasob.

Po zhotoveni finanéniho planu bylo provedeno ocenéni spolec¢nosti Exterier Beton, s.r.o.

Metodu ocenéni pro uréeni hodnoty byl zvolen systém DCF entity, dvoufazova metoda.
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Naklady vlastniho kapitalu byly stanoveny jako diskontni mira pomoci modelu oceniovéani
kapitalovych aktiv. Pro vyc¢isleni pokracujici hodnoty byl uzit Gordonliv vzorec.

Vysledkem diplomové prace je ocenéni podniku v hodnoté 23 493 tis. K¢.
Hlavni piinos prace spatfuji jiz v samotném vypracovani navrhu pro ocenovany podnik.
Spolecnost nezpracovava zadné analyzy tykajici se konkurence ani finan¢niho zdravi. Tato

prace proto muze podnik upozornit na jeho silné stranky a také slabiny a pomoci mu ve

zlepSovani své konkuren¢ni pozice.
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Priloha 1: Rozvaha ve zkraceném rozsahu v tis. K¢ v letech 2007-20011

Tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 20011

AKTIVA 18306| 18937| 18574| 19101| 19859

- DLOUHODOBY MAJETEK 8294| 8095| 7955| 7498| 8184

. I Dlouhodoby nehmotny majetek

.11 Ztizovaci vydaje

. 12 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje

. I Dlouhodoby hmotny majetek 8294 8095 7955 7498 8184

.11'1 Pozemky 1686 1686 1686 1686 1686

- 112 Stavby 5939 5699 5459 5219| 4979

B
B
B
B
B. | 3 Software
B
B
B
B

. I 3 Samostatné movité véci a soubory

movitych véci 669 710 810 593 1519

B. II 4 Péstitelské celky trvalych porostl

B. II 5 Zakladni stado a tazna zvifata

B. II 6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek

B. II 7 Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek

B. II 8 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek

B.II 9 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

B. 111 Dlouhodoby finan¢ni majetek




C. OBEZNA AKTIVA 2007 2008 2009 2010| 20011
C. I Zasoby 3791| 3980| 4213| 6869| 7272
C. 11 Materidl 1375| 1460| 1542| 1567| 1515
C. 12 Nedokonéena vyroba a polotovary

C. 13 Vyrobky 2263| 2398| 2545| 5283| 5643
C. 14 Zvitata

C. 15 Zboz 153| 122|126 19| 114
C. 1 6 Poskytnuté zalohy na zasoby

C.II1 Dlouhodobé pohledavky -229 -332 -151 -123 -103
C.II 1. Pohledavky z obchodnich vztahi -229 -332 -151 -123 -103
C.II 2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba

C.II 3. Pohledavky - podstatny vliv

C.II 4. Pohledavky za spolec¢niky, cleny

druzstva a za ucastniky sdruzeni

C.II 5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy

C. III Kratkodobé pohledavky 4280 4461 3824 2990 3385
C. III 1 Pohledavky z obchodnich vztahti 3679 4262 3317 2978 3364
C. III 2 Pohledavky - ovladajici a fidici osoba

C. III 3 Pohledavky - podstatny vliv

C. III 4 Pohledavky za spole¢niky, ¢leny

druzstva a za ucastniky sdruzeni

C. .I.II 5 Socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi

C. III 6 Stat - danové pohledavky 601 150 500 7 22
C. III 7 Kratkodobé poskytnuté zalohy

C. III 8 Dohadné ucty aktivni

C. III 9 Jiné pohledavky 0 49 7 5 -1
C. IV Kratkodoby finan¢ni majetek 1395 1637 1596 1158 509
C. 1V 1 Penize 351 627 228 214 79
C.IV 2 Uéty v bankach 1044 1010 1368 944 430
D. I CASOVE ROZLISENI 775 1103 1144 709 612
D. I 1 Naklady pfistich obdobi 775 1103 1144 709 612

D.I 2 Komplexni naklady pfistich obdobi

D.I 3 Piijmy pfistich obdobi




PASIVA

18306| 18937| 18574| 19101| 19859
A. VLASTNI KAPITAL 8382| 8190 8549| 9039| 9400
A. 1 Zakladni kapital 150 150 150 150 150
A. 11 Zékladni kapital 150 150 150 150 150
A. 12 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
A. 13 Zmény zakladniho kapitalu
A. II Kapitalové fondy
A.1I 1 Emisni 4zio
A. II 2 Ostatni kapitalové fondy
A.II 3 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazkl
A. III Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 15 15 15 15 15
A. Il 1 Zakonny rezervni fond/Nedé¢litelny
fond 15 15 15 15 15
A. TII 2 Statutarni a ostatni fondy
A. 1V Vysledek hospodareni minulych let 5732 7703 7477 8215 8838
A. IV 1 Nerozdéleny zisk minulych let 5732 7703 7477 8215 8838
A. IV 2 Neuhrazena ztrata minulych let
A. V Vysledek hospodareni béZného tcetniho
obdobi 2485|  322| 907|  659| 397




B. CIZI ZDROJE

B.l Rezervy

B. II Dlouhodobé zavazky

B. III Kratkodobé zavazky 7130 9704 9766 8194 9171
B. IlI 1 Zavazky z obchodnich vztahd 5121 5288 3845 3949 4767
B. 11l 2 Zavazky - ovladajici a fidici osoba

B III 3 Zavazky - podstatny vliv

B. Il 5 Zavazky k zamé&stnanciim 381 434 520 472 501
ZB(iriI\I/ 06 tlii\;agcl;'};;gnsiociélniho zabezpedeni a 603 2625 2461 1645 1069
B. III 7 Stat - datiové zavazky a dotace 111 397 1544 76 533
B. III 8 Kratkodobé piijaté zalohy

B. 111 9 Vydané dluhopisy

B. 111 10 Dohadné ¢ty pasivni

B. III 11 Jiné zavazky

B. IV Bankovni uvéry a vypomoci 2081 977 184 1809 1216
B. IV 1 Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 764
B. IV 2 Kratkodobé bankovni uvéry 2081 977 184 1809 452
C.1 CASOVE ROZLISENI 13 66 75 59 72
C. 11 Vydaje ptistich obdobi 13 66 75 59 72
C

. 12 Vynosy piistich obdobi




Priloha 2 Vykaz ziskii a ztrat ve zkraceném rozsahu v tis. K¢ v letech 2007-2011

Tis. K¢ 2007 2008 2009 2010 20011
. Trzby za prodej zboZi 2016| 2150| 1420 595 2991
A. Néklady na prodané zbozi 1833 2125 1242 520 2561
+ Obchodni marze 183 25 178 75 430
L Vykony 38891| 42698| 34671 34629| 32924
II. 1 Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a

sluzeb 38512 42231 34261 595 2991
II. 2 Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 257 135 153 2752 394
Il. 3 Aktivace 122 332 257 396 248
B. Vykonova spotfeba 26169| 29706| 20776| 20414| 19998
B. 1. Spotfeba materialu a energie 17476 18462 12675 13811 13969
B. 2. Sluzby 8693| 11244| 8101| 6603| 6302
* Pridand hodnota 12905| 13017| 14073| 14290| 13356
C. Osobni naklady 10561| 12431| 12015| 11207| 11221
D. Dané a poplatky 113 132 137 109 109
E. Odpisy dlouhodobého hmot. a nehmot.

majetku 501 515|  488|  458| 644
III Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

a materialu

F. Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu

G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich naklada

pristich obdobi 1000 707 0 0 0
IV. Ostatni provozni vynosy 203 530 492 176 298
H. Ostatni provozni naklady 373 707 627 964 1065
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ 2560 415 1298 1028 615




X. Vynosové uroky

10

10

N. Nakladové troky

387

345

223

XI. Ostatni finanéni vynosy

O. Ostatni finanéni naklady

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

-377

-335

-220

Q. Dan z pfijmi za béznou ¢innost

Q. 1. - splatna

Q. 2. - odloZena

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA
BEZNOU CINNOST

2484

346

921

693

395

XIII. Mimotadné vynosy

R. Mimotadné naklady

26

16

36

S. Daii z pi{jmi z mimotadné ¢innosti

S. 1. - splatna

S. 2. - odloZena

MIMORADNY VYSLEDEK
HOSPODARENI

-26

-16

-36

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI
OBDOBI

2484

320

905

657

395

VYSLEDEK HOSPODARENI PRED
ZDANENIM

2484

320

905

657

395




