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Abstrakt

Cilem pfedkladané diplomové prace je stanovit subjektivni hodnotu akciové
spole¢nosti VINSELEKT MICHLOVSKY za pomoci vybranych vynosovych me-
tod ocenovani. Ocenéni bude provedeno k 1. 1. 2011 a bude slouzit pro interni
potfeby managementu.

Teoreticka ¢ast objasniuje hlavni pojmy a charakterizuje metodologické po-
stupy, které souvisi s ocenovanim podniku. Teoreticka vychodiska literarni re-
SerSe jsou rozpracovana a aplikovdna na konkrétni podnikatelsky subjekt
v dalsi casti. Prakticka cast predstavuje oceniovanou spolecnost, zahrnuje vy-
sledky strategické a financ¢ni analyzy a v konecné fazi i navrh ocenéni.

Kliéova slova

Ocenéni podniku, hodnota podniku, strategickd analyza, finanéni plan, genera-
tory hodnoty, DCF entity, EVA, KCV

Abstract

The aim of this thesis is to define the subjective value of stock company VINSE-
LEKT MICHLOVSKY by using selected yield methods of valuation. Valuation
will be made to 1. January 2011 and will be used for internal needs of manage-
ment.

The theoretical part explains the main concepts and describes the methodo-
logical approaches, related to the valuation of the company. Theoretical basis of
literature search are developed and applied to specific business entity in the
next section. The practical part is introducing the evaluated company, includes
the results of the strategic and financial analysis and in the final stage also the
suggestion of valuation.

Key words

Company valuation, enterprise value, strategic analysis, generators value, DCF
entities, EVA, KCV
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Uvod

,Lidé dnes znaji cenu vseho, ale hodnotu niceho.”
Oscar Wilde

Spolec¢nosti jako podnikatelské subjekty tvoii prvky ekonomického systému,
ktery je neustdle podrobovan rtiznym zménam vyplyvajici z trhu. Jako tomu
bylo i v Ceské republice v priibéhu 90. let 20. stoleti, kdy probéhla transformace
z centralné planované ekonomiky na ekonomiku trzni a v souvislosti s tim i
preména vlastnickych vztahti.

Globalizace, jako proces zmén dnes$ni doby, zasahla spolecnosti i v Ceské
republice. Vstupem nasi zemé do Evropské unie v roce 2004 se oteviela cesta
tvrdé zahrani¢ni konkurenci. Obstat v tomto prostfedi mohou jen spolecnosti
zdravé a prosperujici, které napliuji primarni cil podnikani a tim je riist hodno-
ty podniku v ¢asovém horizontu. Tématika ocefiovani navic v soucasné hospo-
dafské situaci nabyva na své hodnoté. Jeji opodstatnéni miizeme spatfovat
v pfipadé, kdy dochazi ke koupi, prodeji podniku, fuzi, splynuti, propojeni
podnikt ¢i pfi zadosti o uvér, ktery je vychodiskem pro spravné rozhodovani
vrcholového managementu.

Timto rozsdhlym tématem se zaobird celd fada instituci. Mezi né patfi
naptiklad vysoké Skoly, znalecké ustavy,banky a poradenské firmy, ale také
samotni majitelé spolecnosti, ktefi chtéji znat hodnotu podniku pouze informa-
tivné.

Stanoveni hodnoty podniku znamenad, Ze znalec stoji pfed velmi ndroc-
nym ukolem, pfi némz musi nejprve fesit celou fadu tloh, neZ vytkne konec-
nou hodnotu podniku. Tato hodnota je jistym odrazem dostupnych znalosti o
daném podniku v urcitém case, jenZ ma znalec k dispozici.

O ocenovani miizeme mluvit jako o komplexnim procesu, pfi némz apli-
kaci zvolené metody dostaneme vyslednou hodnotu daného podniku
k ur¢itému datu. Konec¢na hodnota se zpravidla sestavuje za pomoci vyuZziti
vice oceniovacich metod. Ty se dle odborné literatury déli na metody: vynosové,
trzni a majetkové. Nutné je vSak podotknout, Ze se jedna o subjektivni zaleZitost
a kazda oceniovaci metoda pfindsi jiny finalni vysledek. Proto se da fici, Ze nee-
xistuje pouze jedina , spravna” objektivni hodnota podniku.
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1 Cil prace a metodika

1.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je na zdkladé vybranych vynosovych metod
ocetiovéani stanovit ocenéni podniku VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. Vystu-
pem prace bude zjistit subjektivni hodnotu jejiho vlastniho kapitalu k 1. 1. 2011.
Toto ocenéni bude pfedlozeno managementu spolecnosti a poslouzi pro jeho
interni potfeby.

Pro tispésné naplnéni vytyceného cile této prace je nutné splnit diléi ulohy,
pricemz kazda z nich poskytne dulezité informace ke stanoveni vysledné hod-
noty. Dil¢imi cily je provedeni analyzy vnéjsiho a vnitiniho prostfedi, tzv. stra-
tegické analyzy, zvoleného podniku. Dale je to posouzeni finan¢niho zdravi za
pomoci nejuzivanéjsich nastrojti.

1.2 Metodika

Predkladana diplomova prace je tematicky rozdélena do casti: teoretické, ana-
lyzy soucasné situace a samotnym nadvrhem ocenéni.

Teoreticka ¢ast objastiuje hlavni pojmy a charakterizuje metodologické po-
stupy vyznamnych autorti, které souvisi s ocennovanim podniku. Teoretickd vy-
chodiska literarni reSerSe jsou rozpracovana a aplikovdna na konkrétni podni-
katelsky subjekt v dalsi ¢asti.

V analyze soucasné situace je nejprve pfedstavena ctenafi analyzovana
spolecnost, jeji historie i soucasnost a sloZzeni produktového portfolia. Nasledné
je provedena strategicka analyza vnéjsiho prostfedi za pomoci PESTE analyzy a
Porterova modelu péti konkurenénich sil, a prostfedi vnitfniho dle nastroje 7S
firmy McKinsey. Strategickou analyzu uzavirda SWOT analyza, kterd definuje
silné a slabé stranky podniku a mozné prilezitosti a hrozby. Vymezeni rele-
vantniho trhu, predikce do budoucna a jeho atraktivita je samozfejmosti. Na
tuto ¢ast navazuje zpracovani finanéni analyzy prostfednictvim rozboru abso-
lutnich, rozdilovych, pomérovych ukazatelti, bankrotnich modelt a spider gra-
fu.Samotny navrh ocenéni podniku je proveden za pomoci tfi v praxi nejvice
vyuzivanych metod z kategorie metod vynosovych. Metody diskontovanych
penéznich toki (DCF), ekonomické pfidané hodnoty (EVA) a pausalni metody
kapitalizovanych ¢istych vynosii (KCV).

Jako stéZejni prameny pro tvorbu této diplomové prace byly uzity odborné
publikace zabyvajici se danym tématem, tcetni vykazy spole¢nosti a informace
o daném prostfedi z webovych stranek.
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2 Literarni reSerse

2.1 Zakladni pojmy pro ocenovani podniku

211 Definice podniku

Podnik je definovan dle Obchodniho zdkoniku (35) jako soubor hmotnych, ja-
koz i osobnich a nehmotnych sloZek podnikdni. K podniku nalezi véci, prava a
jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku
nebo vzhledem k své povaze maji tomuto tcelu slouzit.

Podnik je sdm o sobé entitou, kterd je nadana schopnosti pfinaset urcity
uzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i v budoucnosti. (Kislingerova,
2001)

Pfi oceniovani je nutno, aby na podnik bylo nahlizeno z ekonomického hle-
diska jako na funkéni celek (nikoliv jen jako na pravni subjekt), jehoZ smyslem
je vytvaret zisk a zvySovat tak trzni hodnotu. (Marik, 2011)

2.1.2 Hladina hodnoty podniku
Podnik je mozno oceniovat na réiznych hladinach (Marik, 2011):

e hodnota brutto — tuto hodnotu povazujeme za hodnotu podniku jako celku.
Obsahuje hodnotu jak pro vlastniky spole¢nosti, tak pro jeji vétitele.

e hodnota netto — dle této hodnoty chdpeme ocenéni na trovni vlastnikt fir-
my. V zasadé tedy stanovujeme hodnotu vlastniho kapitalu podniku.

Na zdkladé odborné literatury se daji rozlisit zcela rtizné ndhledy na hodnotu.
Marek (2009) uvadi, Ze jde o individudlni pohled na hodnotu, kterou vnima
investor (vlastnik ¢i zajemce) a o pohled, ktery je obecnéjsi neboli trzni.

Hodnota podniku je dana ocekavanymi budoucimi pfijmy (bud na trovni
vlastnikii, nebo na arovni vSech investor(i do podniku) prevedenych (diskonto-
vanych) na jejich souc¢asnou hodnotu. (Marik, 2011)

,Hodnota podniku proto neni totoZna s cenou, jak je tomu obvykle u jiné-
ho zbozi, hodnota a cena se rovnaji jen vyjimecné.” (Kislingerova, 2001)

Definice téchto hladin mtizeme naleznout i v Obchodnim zakoniku (35),
kde je vymezena v §6 odst. 1) hodnota brutto jako obchodni majetek. Hodnotu
netto pak miZeme déle rovnéz nalézt v §6 odst. 3) obchodniho zakoniku, kde je
oznacen ¢isty obchodni majetek. (Marik, 2011)
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2.1.3 Kategorie (standard) hodnoty

Pfi oceniovani podniku rozeznavame nékolik zdkladnich kategorii hodnoty. Ty-
to kategorie jsou dtisledkem odpovédi na téchto né€kolik dotazt (Matik, 2011):

1. Kolik by byl ochoten za podnik zaplatit béZny zajemce, resp. jaké je tedy
jeho trzni ocenéni?

2. Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

3. Jakou hodnotu lze povazovat za nespornou?

Na zdkladé téchto aspektii se postupem c¢asu zkonstruovaly tyto zakladni pf¥i-
stupy k ocentovani podniku (Mafik, 2011):

1. trzni hodnota,

2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota),
3. objektivizovana hodnota,
4

komplexni pristup na zdkladé Kolinské skoly.

Definice trzni hodnoty
Trzni hodnotou se rozumi odhadnuta éastka, za kterou by mél byt majetek
sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu,
ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. (Marik,
2011)

TrZzni hodnota se musi vztahovat ke konkrétnimu datu ocenéni, protoze
vliv casu je v trznim systému velice dalezZity. Trzni podminky se totiZ mohou
velmi rychle ménit. TrZzni hodnota zastupuje trhem uznanou pouzitelnost ma-
jetku spiSe, nez jeho fyzicky stav. TrZzni hodnotu je nutno chapat jako hodnotu
majetku bez ohledu na naklady na prodej ¢i nakup bez kompenzace jakychkoliv
souvisejicich dani a poplatku. (Kislingerova, 2001)

Subjektivni (investi¢ni) hodnota

,Investiéni hodnota je hodnota majetku pro konkrétniho investor nebo tfidu
investor pro stanovené investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specific-
ky majetek se specifickym investorem nebo skupinou investor, ktefi maji urcité
investicni cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva.” (Marik,
2011)
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Objektivizovana hodnota

Snahou objektivizované hodnoty, je dosdhnout co nejvétsi reprodukovatelnosti
ocenéni. Toto ocenéni vyzaduje, aby z podniku bylo vybirano jen tolik penéz-
nich prostfedkti, aby nebyla ohrozena jeho majetkova podstata. Majetek podni-
ku je rozdélen na provozni ¢ast a na ¢ast ostatni. Vynosové ocenéni se pak tyka
predevsim provozné nezbytné ¢asti podniku a ostatni majetek je ocenovan sa-
mostatné. Objektivizovand metoda se pouziva tam, kde je v popredi zajmu pro-
kazatelnost a soucasny stav, napiiklad pfi poskytovani tvéru a pfi zjisStovani
soucasné realné bonity podniku. (Mafik, 2011)

Kolinska skola
Tento posledni pfistup je zaloZen na postoji, Ze ocenéni nema smysl modifiko-
vat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma
Ze je jejim hlavnim smyslem dat informace kupujicimu o maximalni cené, kte-
rou jesté muliZze zaplatit, aniz by na transakci prodélal a dale také o minimalni
ceng, kterou jesté muze prodavajici akceptovat, aniz by na prodeji prodélal.
Kolinska skola vymezuje nékolik zdkladnich funkci ocerlovani: funkci po-
radenskou, rozhoddi, argumentacni, komunikacni a funkci danovou. (Mafik,
2011)

2.2 Pravni Gprava ocenovani

Na zacatku je nutné poznamenat, ze v Ceské republice v soucasnosti neexistuje
zadny zakon ¢i pravni predpis, ktery by byl pfi oceniovani podnikii obecné za-
vazny. Naléza se zde vsak fada dil¢ich pfedpisti, které mtiZe ocenovatel
v pripadé potieby uplatnit (Marik, 2011):

1. Ceské predpisy:

e Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na né&j navazujici vyhlasky MF
CR - tento zakon je zavazny pouze pfi ocefiovani v ramci zakona o kon-
kurzu a vyrovndani, zdkona o soudnich a spravnich poplatcich, zdkona o
dani dédické, darovaci a z pfevodu nemovitosti. Obsahuje vSak jen mini-
mum informace pro ocenéni podniku jako celku, spiSe je zaméfen na dil¢éi
majetkové slozky.

e Metodicky pokyn ZNAL Ceské narodni banky — uréen pouze pro ocetiova-
tele podniki, ktefi povinné prekladaji znalecké posudky CNB.

2. Mezindrodni a Evropské oceriovaci standardy:
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e Mezindrodni ocenlovaci standardy (IVS)
e Evropské oceniovaci standardy (EVS)

3. Ndrodni standardy nékterych zemi:

e Americké ocenovaci standardy (US PAP)
Némecky standard IDW S1

2.3 Duavody pro ocenéni

Ocenéni podniku je nutno znat pfi jeho prodeji ¢i koupi, vstupu novych spolec-
nikd, vypofadani s vystupujicim spole¢nikem, fizi, pfeméné pravni formy, dé-
dictvi, likvidaci, atd. Hodnota podniku, ktery pokracuje ve své ¢innosti, vychazi
z toho, ze celkova hodnota podniku neni prostym souétem hodnot jednotlivych
aktiv, ale Ze je dana uzitkem, ktery podnik poskytuje svému majiteli. Uzitkem

jsou pravé budouci vynosy (zisky, cash flow), které podnik pfinese. (Mafik,
2011)

Marik (2011) ocenéni podniku rozdélil do dvou skupin dle toho, zda souvisi
nebo nesouvisi s vlastnickymi zménami:

1. Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:
e koupé a prodej podniku na zdkladé smlouvy o prodeji podniku;
e nepenézity vklad do obchodni spole¢nosti;
e ocenéni v souvislosti s fzi;
e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolec¢nosti;

e ocenéni v souvislosti s nabidkou neprevzeti.

2. Ocenéni nesouvisejici s vlastnickymi zménami:
e zména pravni formy spolecnosti;
e ocenéni v souvislosti s poskytovanim tuveéru;

e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.
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24 Postup pfi ocenéni podniku

1. Sbér vstupnich dat
2. Analyza dat
a) Strategickd analyza
b) Finan¢ni analyza
) Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutnd
d) Analyza a progndza generatorti hodnoty
e) Orientacni ocenéni na zakladé generatori hodnoty
Finanéni plan
4.  Ocenéni podniku
a) Volba metody

b) Ocenéni podle zvolenych metod
¢) Souhrnné ocenéni (Marik, 2011)

Jako zédkladni stavebni kameny ocenéni definuje (Mafik, 2011) tyto dva faktory:

e faktor casu — definuje hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich
Cistych prijm, které z tohoto aktiva drziteli poplynou,

e faktor rizika — oznaceni nejednoznacnosti budouciho vyvoje. Riziko je tim
vétsi, ¢im vice se mtze skutecny vysledek lisit od ocekdvaného vysledku.

2.5 Strategicka analyza

Pro vypracovani kvalitniho ocenéni je nezbytné mit k dispozici nejen informace
z podniku, ale také o prostfedi, ve kterém podnik funguje, tedy o makroeko-
nomickém prostredi (makroprostredi) a o odvétvi (mikroprosttedi), do kterého
podnik patfi. Jediné tak si 1ze ucinit spravnou pfedstavu o fungovani daného
podniku. (Kislingerova, 2001) Cilem strategické analyzy tedy je oznacit, analy-
zovat a zhodnotit vSechny vyznamné faktory, o kterych se mtiZzeme domnivat,
Ze budou ovliviiovat kone¢ny vybér cilt a strategie podniku. (Sedlackova, 2006)

Je Zadouci, aby strategicka analyza méla konkrétni vysledky. K témto vy-
sledkim by mély patfit odpovédi alesponl na tyto tfi hlavni otdzky (Marik,
2011):

e Jaké jsou vyhlidky podniku v dlouhodobém horizontu?

e Jaky vyvoj trhu, konkurence a pfedevsim vyvoj podnikovych trzeb lze v
souvislosti s odpovédi na prvni otdzku ocekavat?

e Jaké druhy rizik jsou v souvislosti s podnikem mozné?
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Potencial wywoje podniku

=

vnéjil potencial | Vnitfni potenical
!‘-.Iar::ul:_h_ﬂ ; Odvétvi a trh Konkurence
hospodafstvi

Obr.1  Analyza vyvoje potencialu podniku (Maftik, 2011)

V ramci strategické analyzy je tfeba podstoupit nasledujici kroky (Marek, 2009):
1. Analyza vnéjsiho potencialu:
e vymezit relevantni trh, na kterém podnik vystupuje,
e ohodnotit atraktivitu tohoto trhu,
e definovat faktory, které tento trh ovliviiuji a posoudit jejich vyvoj v minu-
losti a ucinit predikci.
2. Analyza vnitfniho potencialu:

e urceni hlavnich konkurentt,

e uvazit individualni faktory konkurenc¢ni sily podniku v komparaci s kon-
kurendi,

¢ odhad vyvoje podilu na relevantnim trhu.

Externi analyza ma za kol vyhodnotit faktory ekonomické, politické, socialni a
technologické, které ovliviiuji podnikatelské prostfedi, a v konecném dtsledku
i samotnou organizaci. Toto prostfedi se vyznacuje zna¢nou promeénlivosti a je
nutné neustale sledovat trendy a pruzné na né reagovat. (Neumaierova, 2005)

Analyza vnitfnich zdrojii a schopnosti se orientuje k rozpoznani zdrojii a
schopnosti podniku, kterymi musi podnik disponovat, aby byl schopny reago-
vat na hrozby a pftilezitosti v jeho okoli. (Sedlackova, 2006)

2.6 Financni analyza

Finanéni analyzou se rozumi pouZiti analytickych ndastrojii pro vSeobecné tcely
ucetni zavérky a souvisejicich dat pro podporu manaZerského rozhodova-
ni. Finanéni analyza sniZuje nasi zavislost na tuSeni, odhady, a intuici. To ta-
ké snizuje nasi nejistotu v rozhodovani. (Wild, 2005)
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Hlavnim tkolem financ¢ni analyzy je dle (Konecény, 2007) neustale vyhod-
nocovat ekonomickou situaci podniku a jeji vyvoj, pfi¢iny jejiho stavu a vyvoje,
posuzovat vyhlidky na finanéni situaci podniku v budoucnosti, pfipravit pod-
klady pro opatfeni ke zlepSeni ekonomické situace podniku, k zajisténi dalsi
prosperity podniku, k pfipravé a zkvalitnéni rozhodovacich procesti.

Hlavni tikoly finan¢ni analyzy mtiZeme shrnout do nasledujicich oblasti:

e Ovéfeni dosazenych vysledkd, kvantifikace pficin, které vysledky ovlivnily
a hodnoceni vzdjemnych souvislosti za ticelem odhaleni redlného finan¢ni-
ho postaveni podniku.

e Hledani rezerv v provozni i investi¢ni ¢innosti podniku.

e Podklad pro tvorbu kvalitnich a uskutecnitelnych kratkodobych i dlouho-
dobych finan¢nich planti.

ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU
Horizontalni analyza
Klade si za cil zméfit pohyby jednotlivych velicin a to absolutné a relativné
a zméfit jejich intenzitu. (Kislingerova, 2010)
Vzorce dle (Zivélova, 2001):

Absolutni zmémeé=ukazatel —ukazatel , , (1)

Re lativni zmémé=absolutni zmémé/ ukazatel ,_*100(%) (2)

Vertikalni analyza

Vénuje se vnitini struktufe absolutnich ukazatel(, nékdy byva oznacovana
jako analyza komponent. V podstaté se jedna o poméreni jednotlivych polozek
ucetnich vykazu k celkové sumé aktiv nebo pasiv. (Riickova, 2007)

Procentni poméry byvaji komparovany v case, s planem, mezi podniky,
odvétvim ¢i s normovanymi (doporucenymi) hodnotami. (Vochozka,2011)

ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU
V literatufe byvaji oznacované téz jako fondy financnich prostfedki. Vyjadiuji
rozdil dvou absolutnich ukazateld. (Zivélova, 2001)
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Cisty pracovni kapital

CPK jako indikator kratkodobé solventnosti! (Neumaierova, 2005). ,,éisty pra-
covni kapitdl umoziiuje oddélit v obéznych aktivech tu cast penéznich pro-
sttedkd, ktera slouzi bezprosttedné k tthradé finanénich zavazki, od té casti,
kterd je relativné volnd a mtize byt disponibilnim finanénim zdrojem.” (Rtcko-
va, 2007)

Vzorec dle (Vochozka, 2011):

CPK = obézn4 aktiva — kratkodobé zavazky (3)

ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU (financial ratio)

Tato analyza (nékdy také oznacovana jako podilovad) patfi mezi nejvyuzivanéjsi
a nejoblibenéjsi nastroje financni analyzy kvtli svoji vysoké praktické univer-
zalni pouzitelnosti. Poskytuji nam zachytné body a pfiznaky souvisejicich
podminek. (Wild, 2005)

Primarnim ndastrojem této analyzy je propocet a interpretace financnich
pomérii. Finanéni pomér 1ze ziskat vydélenim kterékoliv polozky nebo souboru
poloZek zrozvahy, vysledovky a vykazu cash flow jinou polozkou. (Cer-
na,1997)

Pomérové ukazatele lze rozdélit:

Ukazatele rentability

Ukazatele aktivity
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele likvidity

1. Ukazatele rentability (profitability ratios)

Rentabilita (téZ vynosnost vloZeného kapitalu) patfi k nejsledovanéjsim ukaza-
telim financni analyzy. Zcela nejlépe vyjadfuje zptsobilost spole¢nosti dosa-
hovat vynosti a jejich prostfednictvim plnit prvotni cil podnikdni v podobé ma-
ximalizace trzni hodnoty firmy. (Marek, 2009)

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu — (ROA)
Vzorec dle (Zivélova, 2001):

1 Solventnost = souvisi s finanéni zivotaschopnosti firmy a jeji schopnosti kryt dlouhodobé za-
vazky. (Wild, 2005)
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=Z+U*(l—d)
CA (4)

ROA

Rentabilita vlastniho kapitalu — (ROE)
Vzorec dle (Vochozka, 2011):

ROE - cisty zisk

®)
Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu — (ROCE)
Vzorec dle (Zivélova, 2001):

Z+U*(1-d)
DZ+VJ

ROCE =

2. Ukazatele aktivity (aktivity ratios)

Své zastoupeni maji zejména v oblasti fizeni aktiv. Tyto ukazatelé podavaji in-
formace o tom, jak podnik vyuziva jednotlivé slozky majetku, jestli ma k dispo-
zici nevyuzivané vyrobni kapacity ¢i je obratkovost majetku pfilis vysoka. Re-
prezentuji jeden ze tfi zdsadnich ciniteli, které maji podstatny vliv jak na uka-
zatel ROA, tak ROE. (Kislingerova, 2010)

Obrat celkovych aktiv
Vzorec dle (Kislingerova, 2010):

Obrat CA = )
CA

Obrat dlouhodobého hmotného majetku
Vzorec dle (Vochozka, 2011):

Obrat DHM = ——— 8)
DHM v ZC

Obrat stalych aktiv
Vzorec dle (Konecny, 2007):
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Obrat SA = ©)
SA
Obrat zasob
Vzorec dle (Kislingerova, 2001):
, T
Obrat zasob = — (10)
zasoby
Doba obratu zasob
Vzorec dle (Ruckova, 2007):
Doba obratu zasob = _ 36 (11)
obrat zasob
Obrat pohledavek
Vzorec dle (Griinwald, 2004):
, T
Obrat pohledivek = ———— (12)
pohledavky
Doba obrat pohledavek
Vzorec dle (Griinwald, 2004):
. 365
Doba obratu pohledavek = (13)
obrat pohledavek
Doba obratu zavazkt
Vzorec dle (Griinwald, 2004):
Doba obratu zavazki = zavazky (14)
T/365

3. Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatelé méfi, v jakém rozsahu podnik pouziva k financovani svych ak-
tivit dluh. (Synek, 2003) Vyuzivani cizich zdrojii ovliviiuje jak vynosnost kapita-
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lu akcionafti, tak riziko podnikani. V soucasné dobé vsak neni mozné u vétsich

spole¢nosti financovat vSe z vlastnich prostfedki. Ustfednim motivem pro fi-

nancovani cizimi zdroji je relativné nizsi cena (diky danovému Stitu)

v porovndni se zdroji vlastnimi. (Kislingerova, 2010)

Celkova zadluzenost
Vzorec dle (Valach, 1997):

Celkova zadluzenos t = % *100 (%)

Dlouhodoba zadluzenost
Vzorec dle (Zivélova, 2001):

Dlouhodoba zadluzenos t = % *100 (%)

Kratkodoba zadluzenost
Vzorec dle (Zivélova, 2001):

Kratkodoba zadluzenost = % *100 (%)

Mira samofinancovani
Vzorec dle (Zivélova, 2001):

Mira samofinancov ani = g *100 (%)

Finan¢ni paka
Vzorec dle (Konecny, 2007):
CA

VJ

FP

Dluh na vlastni jméni
Vzorec dle (Zivélova, 2001):

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)
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cz

DNVJ =— (20)
VJ
Urokové kryti

Vzorec dle (Zivélova, 2001):

Urokovékryti = ZUD + droky (21)
celkové uroky

Ukazatel odkapitalizovani

Vzorec dle (Zivélova, 2001):
Ukazatel podkapitalizovani = % (22)

4. Ukazatele likvidity? (liquidity ratios)

Charakterizuji schopnost firmy dostat svym zavazktim. Ukazatele likvidity
poméfuji to, ¢im je mozno platit (¢itatel), tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).
Zabyvaji se nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv spolecnosti a rozdéluji se podle likvidnosti
poloZek aktiv dosazovanych do (citatele z rozvahy. (Sedlacek, 2001)

Bézna likvidity
Vzorec dle (Maftik, 2011):

pL= (23)
KZ
Pohotova likvidity
Vzorec dle (Sedlacek, 2001):
OA — zasoby

Pohotova likvidita = (24)

KZ

2 Likvidita = momentalni schopnost uhradit splatné zavazky. Je méfitkem kratkodobé nebo
okamzité solventnosti. (Valach, 1997)



Literarni reserse 24

Hotovostni likvidita
Vzorec dle (Zivélova, 2001):

fin. majetek kr. povahy
KZ

Hotovostni likvidita = (25)

SOUHRNNE INDEXY HODNOCENT

Mezi tyto souhrnné indexy se fadi bonitnimi a bankrotnimi modely, mezi nimiz
neexistuje jednoznacné vymezend hranice. Oba typy maji mnoho spolecného,
zejména schopnost prifadit firmé jeden vysledny hodnotici koeficient. Rozdily
jsou v ucelu, ke kterému byly vytvoreny, a v datech, z nichz vychazi. (Sedlacek,
2001)

1. Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice finanéniho zdravi firmy, coz zna-
mena, ze si kladou za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy.
Je proto ziejmé, Ze musi umoznovat srovnatelnost s jinymi firmami. Jde o kom-
paraci firem v ramci jednoho oboru podnikani. (Rackova, 2007) K této skupiné
modelt patfi: Kralick(iv quicktest, Tamariho model, Argentino model a dalsi.
(Zivélova, 2001)

2. Bankrotni modely

Tyto modely slouZzi k pfedpovédi financnich problémii spole¢nosti nebo dokon-
ce k predpovédi budouciho krachu. (Vochozka, 2011) K nejznaméjsim modeltim
patfi: Beaverova profilova analyza, Altmanova analyza, Index IN a dalsi.

Altmantv model (Z-skore)

Z-skore vychazi z diskriminacni analyzy uskutecnéné profesorem Altmanem
koncem 60. a v 80. letech u n€kolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotova-
nych firem. Rizné stanovil hranice padsem pro predikci finan¢niho vyvoje firmy.
Z-skore vyjadfuje financ¢ni situaci firmy a je urcéitym dopliujicim faktorem pfi
finan¢ni analyze firmy. (Sedlacek, 2001)

Vzorec dle (Marek, 2009):

Z —skore=1,2x, +1,4x, +3,3x, +0,6 x, +1,0x; (26)
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x1 = pracovni kapital / CA

x2 = nerozdéleny zisk / CA

x3 = zisk pfed zdanénim a uroky /CA
x4 = vlastni jméni / celkové zavazky
xs= trzby /CA

Z > 2,99 firma s dobrou finan¢né-ekonomickou situaci
Z=1,81-2,99 firma s nevyhranénou situaci (tzv. Sed4 zona)
Z <1,81 firma sméfujici k bankrotu

Index ditvéryhodnosti podniku (index IN)

Pro podminky Ceské republiky sestavili finanéni analytikové L. a I. Neumaiero-
vi tzv. index davéryhodnosti ¢eského podniku. Vysli pfi jeho sestavovani
z eskych tcetnich vykazi a zahrnuli zvlastnosti soucasné ekonomické situace
v CR. Model obsahuje $est vybranych ukazatelt, kterym jsou piifazeny vahy.
(Zivélova, 2001)

Vzorec dle (Zivélova, 2001):

— k k k * k *
IN = v, *x,+v, *x,+v, *x;+v, *x, +v, *x,-v, *x, (27)

x1=CA / cizi zdroje

x2 = zisk pfred zdanénim a troky / ndkladové troky
xs= zisk pfed zdanénim a uroky /CA

x4 = vynosy celkem / CA

x5 = OA / kratkodobé zavazky

x6 = zadvazky po lhiité splatnosti /vynosy celkem

Vahy pro CR:
v1=0,22,v2=0,11, v3=28,33, v4 =0,52, v5 = 0,10, v6 = -16,80

Vahy pro potravinafistvi :
v1=0,26;v2=0,11; v3=4,99; v4 =0,33; v5=0,10, v6 =-17,38

IN > 2,0 pevng, stabilni finanéni situace
IN =1,0 — 2,0 neurcita financni situace
IN < 1,0 Spatna financni situace
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GRAFICKA ANALYZA SPIDER GRAF

Tato analyza si ziskava stale vétsi oblibu, nebot umoznuje okamzité a prehled-
né vyhodnoceni postaveni uréitého podniku v fadé ukazateld vzhledem
k odvétvovému praméru. Mozné je vsak i srovnani s nejlepsim (v odvétvi nebo
oboru) nebo konkuren¢nim podnikem. (Synek, 2003)

Spider analyza muze dle Vochozky (2011) poskytnout odpovédi na celou
fadu otazek, napt.: ,Vede si sledovany podnik skutecné tak dobfe, jak se uvadi
ve vyrocni zpravé?” ¢i ,Obstoji firma v konkurenci dalsich domdcich ¢i zahra-
nic¢nich spole¢nosti ze stejného odpovédi?”

Zpravidla se wuzivd 16 pomérovych ukazateli a jejich vyjadreni
v procentech vii¢i odvétvovému priméru a ten se povazuje za 100 %. Zakladem
grafu jsou soustfedéné kruznice, z nichZ prvni od stfedu vyjadfuje odvétvové
praméry, tj. 100 % hodnoty ukazatel®i, dalsi 200 % atd. Graf je rozdélen do ctyt
kvadrantti, z nichz prvni zahrnuje ukazatele rentability, druhy ukazatele likvi-
dity, tfeti sloZeni financnich zdrojt a ¢tvrty ukazatele aktivity. V kazdém kvad-
rantu jsou ¢tyfi paprsky, které vybihaji ze stfedu grafu. Na né se nanaseji hod-
noty ukazateli hodnoceného podnikii. Sousedni hodnoty vyznacené na jednot-
livych paprscich se spoji, ¢im se ziskd konecny spider graf. (Synek, 2003)

2.7 Rozdéleni aktiv na provozné potrebna a nepotrebna

Pod oznacdenim provozné nutna aktiva, jsou myslena aktiva, ktera slouzi k za-
kladni podnikatelskému zaméru spolecnosti.

Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotfebna ma sviij dalezity vy-
zname pii analyze tvorby hodnoty, jelikoz nespravné ocenéna nepotfebnych
aktiv vede k ni¢eni hodnoty. (Krabec, 2009)

Mezi polozky nepotiebnych aktiv fadi (Mafik, 2011) kratkodoby financni
majetek (hotovost, penize na bankovnich uctech, kratkodobé financni papiry a
podily), dlouhodoby financni majetek (podily v ovladanych a fizenych osobach,
podily v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem) a ostatni provozné nepo-
tfebnd aktiva (nemovitosti a pohledavky neslouZici k zdkladnimu tcelu podni-
ku).

2.8 Analyza a prognoza generatorii hodnoty

Nejprve je nutné si osvétlit, co se rozumi pod samotnym pojmem generatory
hodnoty. , Generdtory hodnoty se rozumi soubor nékolika zdkladnich podni-
kohospodaiskych velic¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Ge-
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neratory hodnoty se obvykle vyvozuji v ndvaznosti na konkrétni pfistup k oce-
néni podniku.” (Mafik, 2011)
Obvykle se pracuje, pifi pouziti vynosovych metod ocenovani,

s nasledujicimi generatory (Mafik, 2011):

e trzby,

e marze provozniho zisku,

e investice do pracovniho kapitalu,

e investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

e diskontni mira,

e zplisob financovani,

e doba existence podniku.

Trzby

Tento generator je mozné prevzit z vysledkt strategické analyzy, jelikoz by mé-
la obsahovat jak casovou fadu za minulé obdobi, tak projekci budoucich trzeb.
Tyto vysledky vSak nemusi byt zcela konecné a Ize je dodatecné korigovat ka-
pacitnimi moznosti spolecnosti. (Marek, 2009), (Marik, 2011)

Provozni ziskova marze

Za dalsi vyznamny generator hodnot muZeme povaZovat provozni ziskovou
marZi, jenz je definovana pomér korigovaného provozniho vysledku hospoda-
feni pred dani a celkovych trZeb.

Vzorec dle (Maftik, 2011):

KPVHpZ

28
Trzby (28)

Provozni ziskova marze=

Nejvhodnéjsi je zpracovat dvé na sobé nezavislé prognozy ziskové marze ozna-
¢ené jako prognozu shora a progndzu zdola a obé mezi sebou vzdjemné sladovat.
(Maftik, 2011)

Mezi zakladni faktory ovliviiujici vysi ziskové marze patfi:
e konkurencni struktura, jez ovliviiuje podil pfidané hodnoty na vynosech,

e osobni ndklady dané pomérem sil mezi firmou a jejimi zaméstnanci,

e popfipadé ostatni provozni naklady.
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Pracovni kapital
Pracovni kapitdl byl jiz pfedstaven ve financni analyze jako jeden z pfedstavite-
1t rozdilovych ukazatelti. Jedna se tedy o rozdil obéznych aktiv a kratkodobého
ciziho kapitélu.

Pro potfeby ocenéni je nutné tento generator hodnoty mirné modifikovat a
to nasledujicimi kroky (Mafik, 2011):

e od béznych aktiv budeme odecitat netiroceny cizi kapitil, nikoliv krdtkodoby
cizi kapitdl. V konecném vysledku odecitdme kratkodobé zavazky namisto
béznych bankovnich uvérti. Vypocet takto upraveného pracovniho kapita-
lu je uveden nize:

Kritkodoby financni majetek
+ Zdsoby

+ Pohledavky

- Netirocené ziavazky

+ Ostatni aktiva

- Ostatni pasiva

= pracovni kapitdl

e Do vypoctu zahrnujeme vsechny vyse uvedené veliceny pouze v rozsahu
provozné nutném, ktery je vyZzadovan pro zdkladni podnikatelské zaméte-
ni podniku.

Narocnost na investice do dlouhodobého majetku

Poslednim ze skupiny generatorti hodnoty jsou investice do dlouhodobého ma-
jetku. Tato analyzy by ndm méla dodat informace o dosavadni ndrocnosti na
investice a to jak na dosavadni investice, tak na investice rozsitujici. Navazat by
na né mela opét samozrejmé projekce potfebnych investic do dalSich let. (Ma-
rek, 2009)

o7 (N

roc¢nosti (Marik, 2011):

1. Globalni pfistup, ktery je vhodny uZzit v pfipadech, pokud investice do
dlouhodobého majetku maji do jisté miry prubézny charakter. Zkoumame
koeficienty ndroc¢nosti rtistu trzeb (komx) a rastu zisku (komz).

A provozné nutného DM
Atrzeb

(29)

kDMx =



Literarni reserse 29

A provozné nutného DM

(30)

kDMz =
A korigované ho provozniho zisku

2. Pfistup dle hlavnich polozek, ktery je vyuzitelny hlavné pro nadchézejici
léta a ma pro ocenovatele nejlepsi vypovidaci hodnotu. Vychazi ze skutec-
nych podnikovych vyhledti.

3. Pfistup zaloZzeny na odpisech, jenz vychdazi z hypotéz, Ze investice pod
urovni odpist, které jsou jesté treba propocteny ze starych historickych
cen, budou u vétSiny podnikii stézi stacit k dlouhodobé existenci nebo
moznému ristu.

2.8.1 Pfedbézné ocenéni pomoci generatortt hodnoty

Pravé tyto generatory je mozné vyuzit k jiz prvnimu odhadu hodnoty spolec-
nosti, tzv. predbéiné ocenéni pomoci generdtorii hodnoty za pomoci nasledujiciho
vzorce pro volné penézni toky (Mafik, 2011):

FCF, = X *(1+g *rp, *(1-d)- X *g*(kyc +Kpyy) (31)

kde:
X velikost trZeb za zboZi a vlastni vyrobky,
g tempo rlstu trzeb,
1zPx provozni ziskovd marZe propoctena z korigovaného vysledku
hospodareni,
d sazby dané z korigovaného vysledku hospodareni,
kwe koeficient naroc¢nosti riistu trZeb na rtist pracovniho kapitalu,
ko koeficient naro¢nosti rtstu trZzeb na riist dlouhodobého majetku,
t rok.

Pro odhad vynosové hodnoty podniku jako celku lze vyuzit tento vzorec (Ma-
rik, 2011):

X ¥ A+ @) * 1 — X * g * (hye + k)
L—g

H, = (32)

kde:
ik kalkulovana tirokova mira
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2.9 Sestaveni finan¢niho planu

Struktura financniho planu odpovidd ve své podstaté struktufe ucetnich vyka-
z1 — vysledovky, rozvahy a vykazu o penéZnich tocich. (Kone¢ny, 2007) Na fi-
nanéni planovani 1ze nahliZet jako na proces rozhodovani podniku o rizicich,
kterd jsou pro podnik zajimava a v nichZ spatfuje i urcité ptileZitosti, dale o ri-
zicich, ktera jsou pro podnik nezajimava. (Kislingerova, 2010)

Ukolem finanéniho plénovéni je hlavné zkonkrétiiovat a kvantifikovat fi-
nanéni stabilitu (zajisStovat neustdlou likviditu) a dostatecny zisk pred zdané-
nim. (Konecny, 2007)

Z predeslého kroku, analyzy a progndzy generatorti hodnoty, jsou jiz na-
planované dilezité slozky, které maji zasadni vliv na hodnotu podniku. Ty jsou
stézejni pro cely finané¢ni plan a tvofi jeho zdklad. Je vsak nezbytné je doplnit o
nékteré dalsi ¢asti jako napfiklad plan financovani, pfedpokladané vyplaty di-
vidend nebo podilii na zisku ¢i polozky patfici k tém méné vyznamnym a ne-
souvisejicim s hlavni ¢innosti podniku. (Matik, 2011)

210 Zakladni metody pro ocenovani podniku

Metody ocenovani Mafik (2011) rozdéluje do tfi skupin:
1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosti

e Metoda diskontovanych penéznich toka (DCF)

e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

e Kombinované (korigované vynosové metody

e Metoda ekonomické pridané hodnoty
2. Metody zaloZené na analyze trhu

e Ocenéni na zdkladé trzni kapitalizace
e Ocenéni na zdkladé srovnatelnych podnikti
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci

e Ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu
3. Ocenéni na zikladé analyzy majetku

Likvidacni hodnota

Ucetni hodnota na principu historickych cen

Substancni hodnota na principu reprodukénich cen

Substanéni hodnota na principu tspory naklada
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210.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynost

Tyto metody vychdzeji z toho, Ze hodnota hospodaiského statku je urcena sou-
¢asnou hodnotou budoucich vynost plynoucich z tohoto statku. Budouci vyno-
sy jsou hlavné predpokladané Cash-flow. Jedna se pfedevsim o diskontované
Cash-flow (kladné i zaporné). (Konecny, 2007)

METODA DISKONTOVANEHO CISTEHO CASH FLOW
Tato metoda je povaZovana za zékladni vynosovou metodu a patii k modeltim,
které jsou nejvice vyuzivany predevsim v anglosaskych zemich. Samotné oce-
néni metou DCF je zaloZeno zejména na finanénim planovani. (Kislingerova,
2001)

Marik (2011) uvadi, ze 1ze rozlisit tfi zakladni techniky pro vypocet vyno-
sové hodnoty metodou DCF:

e metoda , entity” (angl. Entity approach), entity = jednotka, tady oznacuje
podnik jako celek,

e metoda ,equity” (angl. Equity approach), equity = pracuje s vlastnim kapi-
talem,

e metoda ,,APV” (angl. Adjusted present value) — pracuje s upravenou sou-
¢asnou hodnotou.

,Smyslem vsech tfi metod je zjistit hodnotu ,,¢istého obchodniho majetku”,
nebo v mezindrodni terminologii hodnotu , vlastniho kapitalu”. Jednotlivé me-
tody se lisi podle toho, jak k hodnoté vlastniho kapitdlu dospéjeme.” (Mafik,
2011)

Metodu DCF v jeji vychozi podobé miiZeme pouzit pouze pro pfipad, kdy
neni ohrozena dlouhodoba existence podniku. (Marek, 2009)

Vybér penézniho toku se odrazi do vypovidaci schopnosti kone¢né hodno-
ty, jak je vyobrazeno na obrazku ¢. 2.

FCFF - Hodnota podniku | WACC
EVA celkem (DCF entity)
Modely DCF
\. FCFE .|  Hodnota vlastniho - T'e
Dividendy "|  jméni (DCF equity) "

Obr.2  Modely DCF (Kislingerovd, 2001)
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FCF (free cash-flow) se definuje jako volné zdroje, vyprodukované aktivy a ur-
¢ené pro vSechny majitele pasiv, tedy pro thradu vsSech zdvazk( véfiteli a
podrozvahovych zavazkt a nasledné i pro vyplaceni odmény spolec¢nikiim.
(Neumaierova, 2005)

V této diplomové praci bude proveden vypocet pravé prostfednictvim prvni
metody, tedy DCF entity. Proto bude podrobnéji pfiblizen jeji postup vypoctu.
Pfi pouziti metody DCF entity probiha vypocet ve dvou fazich. Nejprve se vy-
jde z penéznich tok, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro véfite-
le, a jejich diskontovanim se ziskd hodnota podniku jako celku. Od ni se pak v
druhém kroku odecte hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni a obdrzi se tak
hodnotu vlastniho kapitalu. (Mafik, 2011)
Obecnd zadkladni rovnice pro volny penézni tok FCFF se vypocte:

FCFF = EBIT *(1—t) + odpisy — investice — zmémprac.kapitalu (33)

Celkova hodnota podniku se vypo¢ita na zakladé tohoto vzorce:

FCFF
=2

(34)
1 + zk

BéZné se vSak pocita s tim, Ze podnik bude existovat nekonecné dlouho. Pro
toto obdobi je skoro nemozné planovat penézni toky pro jednotlivé roky. Tento
problém fesi standardni dvoutdzova metoda. (Marek, 2009)

V praxi je dvoufdzova metoda nejvice vyuzivana a velmi oblibena. Prvni
taze zahrnuje obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognozu
volného penézniho toku pro jednotliva léta. Druha faze pak obsahuje obdobi od
konce prvni fdze do nekonecna. Hodnota podniku za obdobi druhé faze se na-
zyva pokracujici hodnota (Marik, 2011).

L F CFF PH
H, = Z 7 (35)
p I—Hk)( (+i,)
Vypocet pokracujici hodnoty dle Gordonova vzorce (Maftik, 2011):
ppy _ FCFF, (36)

L —g
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Diskontni mira pro metodu DCF
Vyznamnym prvkem ovliviiujici vyslednou hodnotu podniku, za pouZiti mo-
deltt DCF, je diskontni mira. Diskontni mira u varianty DCF entity se sestavuje
za pomoci pramérnych vazenych ndkladi na kapitdl (WACC). WACC pracuje
jednak s tirokem (cenou za poufZiti ciziho kapitdlu), a s pozadovanym vynosem
akcionaru. (Kislingerova, 2001)

Obecny vzorec pro prumérné vazené naklady kapitalu je nasledujici (Ma-
fik, 2011):

waACC = r, *(1—1)* K 4 VK (37)
C C
kde:
WACC primérné néklady na kapital,
rd naklady na kapital véfiteld, t dan z pfijmu,
CK trzni hodnota ciziho kapitalu vloZeného do podniku,
VK vlastni kapital,
C celkovy investovany kapital,
re naklady na vlastni kapital.

METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY (EVA)
Ekonomicka pfidana hodnota (angl. Economic Value Addend = EVA) je velici-
na, kterou Ize vyuzit jako nastroj financni analyzy, fizeni a oceriovani podniku.
Ve své podstaté se jedna o ukazatel vykonnosti podniku, ktery zdolava nedo-
statky nékterych ukazateld, jako naptiklad ukazatelt rentability. (Marik, 2011)
EVA byva povaZovana za nastroj fizeni podniku, které je zaméfeno na
tvorbu a zvySovani jeho trzni hodnoty. (Mafik, Mafikova, 2005) Hlavni mys-
lenkou ekonomické pfidané hodnoty tedy je fakt, Ze investice vytvari svym in-
vestorim hodnotu pouze v tom pripadé, Ze jeji ocekavana vynosnost pifesahne
jeji kapitalovou nakladovost. (Rtckova, 2007)
Zméfit lze tento ukazatel prostfednictvim nasledujici rovnice (Kislingero-
va, 2001):

EVA = NOPAT —WACC*C (38)

kde:
NOPAT provozni HV po zdanéni,
WACC vazené kapitalové naklady,
C investovany kapital.
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Dany vypocet ekonomické pridané hodnoty za rok t je pak mozno provadét
dvéma moznymi zpusoby, které vsak vZzdy poskytnou totozny vysledek (Mafik,
2011):

1. Pomoci vzorce nakladi na kapital

Operacni ekonomicky zisk = Operacni zisk — Celkovy naklad na kapital

EVA, = NOPAT, — NOA,_, *WACC, (39)

2. Pomoci vzorce hodnotového rozpéti

Operacni ekonomicky zisk = (Operacni rentabilita - WACC)*Operacni aktiva

NOPAT,

EVA, = ( - WACC,] * NOA,_, (40)

-1

EVA jako nastroj ocenéni
Zakladni schéma vypoctu pomoci metody EVA je stejné jako u metody DCF
(Marik, Marikova,2005):

Trzni hodnota operacnich aktiv

+ Trzni hodnota neoperacnich aktiv
- Trzni hodnota trocenych zavazki
= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Marik (2011) rovnéz ve svych publikacich uvadi moZnost uplatnéni tfech moz-
nych variant vypoctu, tj. EVA entity, equity a APV.

,IrZzni pfidand hodnota (MVA) je soucasnd hodnota budoucich EVA.”
(Maftik, Matikova, 2005) Nejvyuzivanéjsi, stejné jako u metody DCF, je metoda
dvoufazova. Do druhé faze je dosazena vécna renta aZ do nekonecného casové-
ho rozmezi. Vypocet vysledné hodnoty podniku je pak dan nasledujicim vzor-
cem (Marik, Matikova, 2005):

T
( EVA, J EVA,,, D+ 4,

H = NOA + + _
" 42 (1+WACC)' ) WACC *(1+WACC)"

t=1
MVA

(41)
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H = NOA, + i(NOPATt —WACC *tNOA,_l j+ NOPAT,,, —WACC *N?AT D
o (1+WACC) WACC *(1+ WACC)
(42)

kde:

Hn hodnota vlastniho kapitalu podniku (netto hodnota).

EVA: EVA v roce t.

NOAo Cistd operac¢ni aktiva podniku k datu ocenéni.

NOAw« Cista operacni aktiva ke konci pfedchoziho roku, tj. k pocat-

ku roku t.

NOPATo operacni vysledek hospodareni po dani v roce t.

T pocet let explicitné planovanych EVA.

WACC prumérné vazené naklady kapitalu.

Do hodnota trocenych dluhti k datu ocenéni.

Ao ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenén.

Vztah ocenéni metodou EVA a metodou DCF

Pri pouziti EVA a MVA je dilezité, jaky je jejich vztah k obvyklym vynosovym
metodam, a to hlavné k metodé diskontovanych penéznich toka (DCF). V zasa-
dé jde o tradicni problém — jaky je vztah mezi ocenénim na bazi penéZznich toku
a na bazi tcetniho vysledku hospodareni. Plati, Ze obé tyto metody by mély dat
stejny vysledek, za pfedpokladu splnéni téchto podminek:

e u obou metod jsou uZity stejné primeérné vazené naklady kapitalu,
e je pouzit stejny zisk, tj. vypocet volnych penéZnich tokt u metody DCF ne-
vychazi z téetniho provozniho zisku, ale z NOPAT,

e investovany provozné nutny kapitdl u metody DCF je stejny jako NOA u
metody EVA. (Marik, 2011)

METODA KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU (KCV)

Tato metoda byla vypracovana a jeho hojné pouzivana v némecky mluvicich
zemich. Jadrem podstaty v této metodé jsou trovné zisku za minulé obdobi.
Diilezité je i to, Ze musi byt u této metody predpoklad nekoneéné dlouhé doby
existence firmy. Metoda je metodou ,netto” (nebo equity), tedy vynosovou
hodnotu pocitdme z vynosu pouze pro vlastniky vlastniho kapitalu. Nutné je
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poznamenat, Ze se rozliSuji dvé zdkladni varianty u této metody v zavislosti na
tom, v jakém pojeti jsou chapany pravé tyto cisté vynosy. (Mafik, 2011)

Varianta 1

U této varianty je vétsi uziti zejména v akademickych kruzich a stavi se na tom,
ze Cisty vynos spolec¢nosti je ur¢ovan dle rozdilti mezi pfijmy a vydaji, tedy pe-
néznich tokt. Tato varianta je prakticky obdobou metody DCF equity popsa-
nou vyse. Nutnosti je vSak pfezkoumat, zda tyto penézni toky sméfuji pouze
vlastnikim. (Marik, 2011)

Varianta 2

Varianta zpracovan institutem auditorti a jeji uplatnéni je tedy praktic¢téjsi. Cis-
ty vynos je v tomto pfipadé vyvozen hlavné z upravenych vysledkt hospoda-
feni, tedy z ucetné chdpanych vynost a ndkladd. Tento pfistup zvysSuje pfes-
nost zjisténé hodnoty podniku, nebot pfesné odpovida teoretickému ramci
hodnoty (soucasné hodnoty budoucich ¢istych pfijmt z tohoto aktiva). (Mafik,
2011)

Vlastni postup vypoétu u metody KCV

1. Analyza a tprava dosavadnich vysledkd podniku.

2. Prognoéza budoucich cistych vynosti, vypocet financnich prostredki a ko-
rekce cistych vynost.
Kalkulovana tirokova mira.

4. Vypocet vynosové hodnoty prostfednictvim analytické ¢i pausalni metody.

Vzhledem k odliSnym vlastnostem od metody DCF entity bude v této praci po-
uzit vypocet hodnoty podniku pomoci pausalni metody.

Pausalni metoda se vyznacuje tim, Ze podstatou ocenéni je vynosovy po-
tencial firmy k datu ocenéni. Zpravidla se nebere v potaz potencidl budouciho
riistu a je zde predpoklad, Ze stavajici potencial bude mozné udrZet investicemi
ve vysi odpisti. Zakladem ocenéni je odhad trvale odnimatelného cistého vyno-
su (TOVC). (Matik, 2011)

Vzorec dle (Marik, 2011):

TOVC == ——— (43)
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kde:
CV: minulé upravené &isté vynosy
qt vahy, které urcuji vyznam ¢istého vynosu za urcity rok
k pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Je-li k dispozici odhad trvale odnimatelného ¢istého vynosu, je mozné urdit vy-
nosovou hodnotu vlastniho kapitalu podniku (Hs) pomoci vzorce pro vécnou
rentu.

Vzorec dle (Maftik, 2011):

H, =10 (44)
L
kde:
TOVC trvale odnimatelny ¢isty vynos

ik kalkulovana tirokova mira
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3 Analyzy problému a soucasné situace

3.1 Predmét ocenéni, vymezeni tcelu, data a kategorie hodnoty

Pfedmétem ocenéni je odhad subjektivni hodnoty spole¢nosti VINSELEKT-
MICHLOVSKY, a. s., jako podklad pro rozhodovani managementu a pro jeho
interni potfeby.

Ocenéni bude provedeno k datu 1. 1. 2011.

3.2 Charakteristika spolecnosti

Obchodni jméno: VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s.

Sidlo podniku: Lucni 858, Rakvice 691 03

Pravni forma: akciova spolecnost

Predmét cinnosti dle CZ - NACE: 11.02 vyroba vina z vinnych hroznti

Datum vzniku: 4. tinora 2003

Pocet zaméstnanci: 60

1CO: 26312999

DIC: CZ26312999

Zapis v OR: Krajsky soud v Brné, oddil B, vlozka
3866

Historie spolecnosti

Mlady podnik vznikl jiZ v roce 1993, kdy byl subjektem fyzické osoby. Myslen-
ka vybudovani nové moderni vinafské firmy vyvstala pfiblizné v roce 2000,
kdy se majitel podniku rozhodl vytvofit s obchodnim partnerem spolecnou
firmu. Vznik spole¢nosti VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. vzesel z projektu,
ktery se tésné pred realizaci neuskutecnil, nedoslo tedy k propojeni firem, ale
podnik jiz od ného upustit nemohl.

Pfechod na tuto pravni formu nebyl viibec jednoduchy. Vysoka pocatecni
investice (odkup vinic, budov, stroji, aj. od fyzické osoby) se kterou se podnik
musi stale potykat. Navic se obchod s tuzemskym vinem v této dobé témeért za-
stavil, nebot se zacala objevovat zahranic¢ni vina, ktera byla pro zdkaznika pou-
tava exoti¢nosti z mist, odkud pochazela (jizni Afrika, Australie, Novy Zéland,
aj.)

Zakladni kapital spolecnosti se tedy sklada z jednoho 100 % podilu spolec-
nika, Doc. Ing. Milose Michlovského, DrSc., ktery ¢ini 65 700 000 K¢.
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VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. je vlastnikem nékolika certifikatti (ISO
9001, EKO-KOM, HACCP, KLASA) a mnoha prestiznich ocenéni (napt. VI-
NARSTVI ROKU 2009, GRAND PRIX VINEX 2010, SALON VIN 2010, aj.) (13)

VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. péstuje vinnou révu na 112 ha vlastnich vinic
vedenych podle pravidel integrované produkce. Vinohrady se rozkladaji v nej-
teplejsich oblastech jizni Moravy, v mikulovské a velkopavlovické podoblasti,
zejména v okoli Palavy, a to ve viniénich tratich Purmice, Goldhamer, Véston-
sko, Na strekach a Trkmansko. Pro révu pfiznivé slunné a teplé klima doplnuje
pestra skala ptid na zpevnénych i nezpevnénych sedimentech.

Hospodafeni v integrované produkci dopliiuje 8,12 ha zafazenych v sys-
tému bio v Breclavi, Perné a v Klentnici.

V naSich podminkach mtiZzeme povazovat za zvlastnost projekt VINSE-
LEKTU, jez hospodafi na 5,5 ha vinic v chilském udoli Maule Valley. Zdejsi
slunecné dny, nocni vanky a skalista struktura ptidy davaji vzniknout jedinec-
nym vintim.

Dalsi hrozny spole¢nost nakupuje od dlouhodobych smluvnich dodavate-
11, ktefi dodrzuji sjednand pravidla a pokyny. (27)

Vyrobkové portfolio

e Premier —jedna se o nejvy3si produkéni fadu. Vina s vyraznym rukopisem
sveého terroir. Jsou vyrobenda z dokonale vyzralych hroznt a co nejprirod-
néjsimi postupy lahvovana bez filtrace.

e Vinium Palaviense — jde o originalni pfivlastkova vina s kontrolovanym
ptivodem hroznti na vapenitych tratich Palavy.

e Chateau Dowina — extraktivni privlastkova vina zrajici ve francouzskych
dubovych sudech typu barrique. Vino tak ziskava nenapodobitelny charak-
ter, originalni aromatické tony a buketni latky, bohatou strukturu a plnost
v chuti.

e Passio Christi — koruna z kazdé prodané lahve této fady sméfuje na obno-
vu pamatek v jthomoravském kraji.

e Dalsi vyrobkové fady: Harmony, Standard, Latitude 49, Crémant de Vin-
selekt, Bio vina a 100 % hroznové mosty, privatni archiv — uréeno pro sbé-
ratele do soukromych archivii ¢i vinoték. (34)
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3.3 Strategicka analyza spolecnosti

Pfi ocentovani podniku je strategickd analyza chdpana jako velmi podstatna c¢ast
této prace. Informace, kterd pfinasi, nam blize priblizuji prosttedi, ve kterém se
dany podnik pohybuje a co jej ovliviiuje.

V ramci vnéjsiho prostfedi je vymezen relevantni trh, trzni podil ocerova-
ného podniku a jeho predpoklddany vyvoj do budoucnosti. Déle je zde prove-
dena analyza PESTE a Portertv model konkurencnich sil. Vnitini prosttedi je
popsano dle modelu 7S firmy McKinsey. Vysledky souhrnné pfedstavuje
SWOT analyza.

3.3.1 Analyza vnéjsiho prostredi

Charakteristika vinafského odvétvi

V Ceské republice vinafi obhospodaiuji celkem 16 686° ha vinic, jenz nalezi do
urcitych vinatskych oblasti (25). Se zménou vinafského zakona doslo pravé ke
zménam nazvu a poctu vinarskych oblasti, podoblasti a vinafskych obci.
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Obr. 3 Mapa vinatskych oblasti CR (32)

Na obrazku ¢&. 3, je zobrazena mapa vinaiskych tizemi CR. Ty jsou rozdéleny na
dvé zakladni oblasti a témi jsou vinatska oblast Morava a vinaiskd oblast Ce-
chy. Vinarska oblast Morava se ddle déli do ¢tyt vinarskych podoblasti:

e Znojemska podoblast,
Mikulovska podoblast,

Velkopavlovicka podoblast,

Slovacka podoblast.
Vinarska oblast (v?echy se sklada z podoblasti Mélnické a Litométické. (33)

3 Stav k roku 2010
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Nasledujici tabulka ¢. 1 reflektuje vyvoj plochy plodnych vinic, sklizen
v jednotlivych letech a hektarovy vynos.

Tab.1 Vyvoj plochy vinic, sklizné a vynosu v letech 2004 - 2010

Ukazatel 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Plocha plodnych vinic (ha) | 12967 | 14247 | 15519 | 17008 | 16 302 | 16 089 | 15 991
Sklize (t) 69733 | 62597 | 57635 | 99 030 | 98 323 | 68 737 | 45 923
Vynos (t/ha) 538 | 439 | 371 | 582 | 603 | 427 | 287

Zdroj: Zpracovano dle (22)

Vyvoj spotieby vina a hrozni v CR

Stolni hrozny i vino jako produkt se v Ceské republice té5i stale vétsi oblibé. To
lze nicméné vidét z tabulky ¢. 2, kde je zaznamenana primeérna spotieba. Za-
timco v roce 2004 byla spotfeba stolnich hroznt na jednoho obyvatele 3,5 kg,
v roce 2010 je to o cely jeden kilogram vice. Spotfeba vina ma dlouhodobé
ristovy charakter a do budoucnosti se pfedpoklada, Ze jesté vzroste.

Tab.2 Vyvoj ro¢ni spotteby stolnich hroznii a vina

Produkt 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stolni hrozny (kg/obyv.) 3,5 4,1 4,2 3,9 4,8 4,0 45
Vina celkem (I/obyv.) 16,5 16,8 17,2 18,5 18,5 18,7 20,0

Zdroj: Zpracovano dle (22)

MAKROPROSTREDI
Charakteristika tohoto prostfedi je provedena za pomoci PESTE analyzy. Je to
metoda, kterd pribliZuje okoli firmy z nasledujicich hledisek:

Politického a pravniho prostiedi (P)
V souvislosti s touto oblasti miizeme hovofit o dvou rovinach. V té prvni roviné
jsou to podminky, jeZ ndm nastavuje naSe narodni legislativa. Druhou rovinu
predstavuji podminky a opatfeni, kterymi je regulovana oblast vinafstvi a vi-
nohradnictvi, vyplyvajici z ¢lenstvi v Evropské unie (od 1. 5. 2004).

Zaklad narodniho legislativniho rdmce v oblasti vinafstvi a vinohradnictvi
tvori tyto zakony a vyhlasky:

e Zakon ¢. 321/2004 Sb., o vinohradnictvi a vinafstvi a o zméné nékterych
souvisejicich zakonti (zdkon o vinohradnictvi a vinafstvi), v platném znéni,

e Vyhlaska ¢. 323/2004 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zadkona o
vinohradnictvi a vinafstvi, platnost od 28. 5. 2004, v platném znéni,
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e Vyhlaska ¢. 254/2010 Sb., kterou se stanovi seznam vinafskych podoblasti,
vinafskych obci a viniénich trati. (22)

Z legislativy Evropské unie miizeme uvést napf. tyto:

e Naftizeni Rady (ES) ¢. 1234/2007 ze dne 22. fijna 2007, kterym se stanovi
spolecna organizace zemédélskych trhii a zvlastni ustanoveni pro nékteré
zemédélské produkty (,jednotné nafizeni o spolecné organizaci trha”),

v platném znéni, Cili ve znéni nafizeni Rady (ES) ¢. 491/2009 ze dne 25.
kvétna 2009,

e Nafrizeni Komise (ES) ¢. 436/2009 ze dne 26. kvétna 2009, kterym se stanovi
provadéci pravidla k nafizeni Rady (ES) ¢. 479/2008, pokud jde o registr vi-
nic, povinnad prohlaseni a shromazdovani tdajit pro sledovani trhu, pri-
vodni doklady pro pfepravu vinafskych produkti a evidencni knihy ve-
dené v odvétvi vina,

« Naftizeni Komise (ES) ¢. 606/2009 ze dne 10. cervence 2009, kterym se sta-
novi nékterd provadéci pravidla k nafizeni Rady (ES) ¢. 479/2008, pokud
jde o druhy vyrobku z révy vinné, enologické postupy a omezeni, ktera se
na né pouziji. (31)

Ekonomického prostredi (E)

Ekonomické prostfedi mtizeme povazovat za klicovou ¢ast celé PESTE analyzy,
nebot makroekonomické ukazatelé ovliviiuji hospodafeni vSech podnikatel-
skych jednotek. Toto prostfedi je stale dosti ovlivnéno doznivajici ekonomickou
krizi z roku 2008.

vvvvvv

v tabulce ¢. 3.

Tab.3 Makroekonomické tidaje za obdobi 2004 - 2010

Ukazatel v (%) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
HDP 4,7 6,8 7 57 3,1 -4,7 2,7
Mira nezaméstnanosti 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3
Mira inflace 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5

Zdroj: Zpracovano dle: (24)

Dynamiku hospodafského rtistu zachycuje ukazatel HDP. Dle dostupnych tda-
jii, které jsou obsaZeny v tabulce ¢. 3, vidime, Ze vliv ekonomické krize se v
Ceské republice naplno projevil v roce 2009. V roce 2008 doslo k vyraznému
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zpomaleni rastu na 3,1 %. Do té doby mtizeme hodnotit vykonnost nasi eko-
nomiky jako pomérné stabilni.

Setrvaly pokles byl zaznamendn u obecné miry nezaméstnanosti v obdobi
let 2004 - 2008, diky pfiznivému ekonomickému rastu. Vzhledem k jiz zmino-
vané hospodarské krizi se tento ukazatel v roce 2009 vyhoupl na 8,0 % a v roce
2010 dokonce az na 7,3 %.

Vyvoj miry inflace by se dal do roku 2008 oznacit za relativné stabilni.
Avsak po tomto roce doslo k velkému nartistu tohoto ukazatele na 6,3 %, ktery
byl zapficinén pifedevsim rtistem spottebitelskych cen. Na tomto zvySovani se
dale mohlo podilet i to, Ze doslo k navyseni zdkladni sazby DPH z 5 % na 9 %.
V roce 2009 vSak mira inflace naopak poklesla na nejnizsi aroven za sledované
obdobi. Rust cen by mohl ve vinafstvi zptisobit i to, Ze poklesne poptavka po
kvalitnich vinech ¢i to, Ze jej spotfebitel vymeéni za levnéjsi substitut, napt. pivo.

Tab.4 Vyvoj pramérnych mezd v CR a mezd v zemédélstvi

Ukazatel v (K¢) 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010

Pramérna mzda CR 17 466 | 18 344 | 19 546 |20 957 |22 592 | 23 344 |23 797

Primérma mzda v zemédélstvi |13244 {13961 ({14838 |16 194 |17 765 |17 644 |18 399

Zdroj: Zpracovano dle: (23)

Vyse pramérmé mzdy v Ceské republice rok od roku roste, viz obrazek ¢. 4. Za-
timco tento indikator byl v roce 2004 na tirovni 17 466 K¢, v roce 2010 dosahuje
jiz témér 24 000 K¢. Priimérné mzda v sektoru zemédélstvi zaostava za celore-
publikovym prameérem dosti citelné. Vzdyt ani na konci roku 2010 se mzda

v této sféfe nepfehoupla pres 20 000 K¢.
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Obr.4  Vyvoj prumér. mzdy a mzdy v zemédélstvi v CR za léta 2004 - 2010
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Socidlné-kulturniho prostvedi (S)
Do tohoto prostfedi mtiZeme zahrnout celou fadu elementt, jeZ ovliviuji cho-
vani v tomto prostiedi. Patfi mezi né socidlni, demografické a kulturni faktory.
Pro vybranou spolec¢nost jsou tyto faktory velmi dtilezité, nebot jeji vyrobky
jsou urceny pro obyvatele a ti maji stale rostouci naroky na kvalitu produktda.
Zakaznici si v soucasnosti zadaji produkty z oblasti bio, tedy bioprodukty
vypéstované a vyrobené dle prisnych pravidel ekologického zemédélstvi. Je to
dano zvySovanim pi{jmu a rostouci zivotni arovni obyvatel. Toto tizce souvisi i
s poslednim faktorem, jenz je ekologické prosttedi.

Technicko-technologického prostiedi (T)

Inovace a nové technologie miizeme brat jako klicovy faktor, ktery ovliviiuje
konkurenceschopnost jednotlivych podnikti. Modernizace zafizeni vede jak k
prace ¢i snizovani nakladd pii vyrobeé.

VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. ma od roku 2004 k dispozici zcela nové
vyrobni provozy vybavené Spickovymi vinafskymi technologiemi i administra-
tivnim a socidlnim zadzemim. Také se zvysila vyrobni i skladovaci schopnost
podniku, ktera nyni ¢ini pfiblizné 3 miliony litrti vina. K nejvyznamnéjsim sou-
¢astem novych provoznich prostor patti predevsim kvasirna s propracovanou
technologii fizeného kvaseni a tankova hala, v niZ se vina skoli a zraji za prisné
kontrolovaného technologického postupu. Za podpory Ministerstva zemédél-
stvi byla v roce 2007 pofizena nova plnici linka. V roce 2009 spolecnosti pro-
vedla rozsahlou investici v podobé pfistavby expedi¢niho skladu, provozni ha-
ly a modernizaci technologie vyroby vina. Na vyrobu navazuje novy klimatizo-
vany sklad se skladovaci kapacitou 1 milion lahvi, v némzZ vina dale dozravaji
na lahvi a tfibi sviij buket, chut a charakter. Technologie pfitom zajistuje, Ze
v celém skladu je celorocné stala teplota s maximalnim vykyvem 0,5 °C. (26),
(36)

Ekologického prosttedi (E)

Do popiedi zajmti se dostava trend, ktery klade obrovsky dtraz na ochranu
zivotniho prostfedi. Firmy museji dodrZovat platné zakony dané legislativou
CR:

Zakon ¢. 17/1992 Sb., o zivotnim prosttedi,

Zakon ¢. 114/1992 Sb., o ochrané pfirody a krajiny,
Zakon ¢. 185/2001 Sb., o odpadech.
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Slechtitelsky tym Vinselektu se snazi ziskat odolné odriidy, které lze péstovat s
minimalni, pfipadné s Zddnou, chemickou ochranou. Na vlastni §lechténi nava-
zuje i zptisob péstovéni, ktery podporuje ekologické povédomi. Setrné obdéla-
vani pudy zamezujici erozi doplnuje cilevédoma biologicka ochrana vinic proti
chorobdm a Skiidcim. Z novych odrtd se ziskavaji hrozny urcené k produkci
pfirodnich BIO vin a BIO mostt bez chemické ochrany a konzervace. Od roku
1997 je slechtitelska stanice VINSELEKT drzitelem certifikat BIO-produkt eko-
logického zemédélstvi pro vina Malverina a Laurot. (27)

OBOROVE PROSTREDI - Porteritv model konkurence v odvétvi
Vyjednavaci sila dodavatelil

Dodavatele, ktefi zajiStuji zdsobovani vinafskych firem, mtizeme rozdélit
do dvou velkych skupin.

Prvni skupina dodavateld se zaméfuje na dodavky do tseku vinohradnic-
tvi. Jedna se pfedevsim o dodavatele strojni mechanizace, novych sazenic vinné
révy, postfiki a hnojiv a dalSiho drobného materidlu (napt. naradji).
robniho procesu. Mohou to byt producenti hroznového vina ¢i mostti, techno-
logii, obalovych material a jejich komplementti. Spole¢nost Vinselekt Michlov-
sky, a. s., i prestoze vlastni okolo 130 ha vinic, nakupuje dalsi hrozny od dlou-
hodobych smluvnich dodavatelti, ktefi dodrzuji sjednana pravidla a pokyny.

Jejich vyjednavaci pozice se vyznacuje predevsim ve zvySovani cen nebo
ve snizovani kvality nabizeného zboZi ¢i poskytovanych sluZeb.

Vyjednavact sila odbératelii

Filozofie podniku, diky niZ vznikaji vina s nezaménitelnym charakterem, ote-
viela Vinselektu Michlovsky cestu k zakaznikiim. Vina z produkce Vinselektu
tak smétuji pfedevsim do vybranych hotelt a restauraci, specializovanych pro-
dejen ¢i vinoték a soukromych archivti. Vyjednavaci schopnost zminénych od-
bératelti neni az tak vyraznd. VZdy se jedna pfedevsim o dohodu po pfedlozeni
cenové nabidky. Zakaznik si musi sam porovnat nabizenou cenu a zaruku kva-
litnich vyrobkt. Klientiim tato firma nabizi moZnost nakupu prostfednictvim
svych webovych stranek na e-shopu firmy nebo také v ptijemné vinotéce, jez je
soucasti podniku v Rakvicich.

Silny vyjednavaci vliv maji pak zejména obchodni fetézce. Pravé zhruba
polovina vyrobk firmy se prodava prostfednictvim velkych obchodnich fetéz-
cti, a tak jsou k dostani po celé Ceské republice. Pro podnik jsou to vyznamni
zdkaznici, a pokud by doslo k ukonceni spoluprace, mohlo by to vést az
k finanénim potizim podniku. Béhem roku 2010 doslo k pfiostfeni boje mezi
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obchodnimi fetézci, k jejich dalsi expanzi a to vedlo jesté k vétsimu tlaku na
ceny. Mezi nejvétsi odbératele firmy faddime tyto: Tesco Stores SR a. s, MAKRO
Cash & Carry CR s. 1. 0., BILLA spol. s 1. o.

Vyjednavaci sila konkurentii

Konkurence na trhu vina, tak jako jinde, se neustale zvysuje. Proto je nutné, aby
firma pfistupovala k zavadéni novych technologii, coz mtize byt jeji konku-
ren¢ni vyhoda, a tim také snizovala své ndklady na provoz. V odvétvi vinafstvi
se naléza cela rady firem, jeZ se zaméfuji na péstovani révy vinné a vyrobu vi-
na, a z toho duvodu se da hovorit i o cenové konkurenci mezi témito firmami.
Vyjednavaci sila konkurent(i se v tomto odvétvi d4 povazovat za velmi vyso-
kou. Za predni konkurenty analyzované spolec¢nosti 1ze oznacit tyto:

e Bohemia Sekt, a. s.,

e ZNOVIN ZNOJMO, a. s.,
e Vinné sklepy Valtice, a. s.,
e VINIUM, a. s.

Moznost vstupu novych konkurenti

Vstup novych firem do tohoto odvétvi doprovazi az prili§ mnoho bariér, a pro-
to miizeme hrozbu ze strany novych potenciondlnich konkurentd oznacit za
pomérné nizkou. Mezi vyznamné bariéry vstupu na tento trh patfi jednoznacné
legislativa upravujici tuto oblast (narodni a zejména legislativa EU), ktera regu-
luje vysadbu novych vinic. Ddle zpfistiuje pravidla pro péstovani vinné révy a
samotnou vyrobu vina. Dalsi vyznamny faktor, ktery mtiZeme oznacdit jako ba-
riéru vstupu, je kapitdlovad narocnost. Investice do vyrobniho zafizeni, ndkup
zemédélské plidy, zazemi pro podnik a samotna propagace na ziskani novych
zakaznikd, je az priliS vysoka.

Substituty

Substituty vina miiZeme rozclenit na veSkeré alkoholické napoje, ale téZ i ndpo-
je nealkoholické. Obyvatelstvo se stdle vice zamétfuje na zdravy zivotni styl, a
tim roste i spotfeba nealkoholickych napojii. Mezi alkoholické substituty vina
fadime predevSim pivo a lihoviny (destilaty, likéry, aj.). I prestoze byl
v poslednich letech zaznamenan klesajici trend, ve spotfebé piva nas narod kra-
luje a fadime se mezi ty nejvétsi konzumenty na svété (se spotfebou okolo 140 1
/obyv.).
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Vymezeni relevantniho trhu a jeho prognéza do budoucnosti
Nepostradatelnou ¢asti strategické analyzy je vymezit pole ptisobnosti daného
podniku, tzn. trhu, ktery obsluhuje. Nyni se tedy budu zabyvat vymezenim
relevantniho trhu a jeho pravdépodobnou pfedpovédi do budoucich let.

V piipadé oceriovaného podniku se jako relevantni trh nabizi celé tizemi
Ceské republiky, tedy trh celostatni. Spole¢nost se svym oborem podnikani
spada dle klasifikace CZ-NACE do tfidy 11.02 Vyroba vina z vinnych hroznii.

K uréeni odhadu o velikosti relevantniho trhu bylo vychéazeno z dat CSU
(primérna spotieba a cena vina, pocet obyvatel CR). Za ovliviiujici faktory vy-
voje tohoto trhu lze povaZovat tyto: demograficky vyvoj obyvatelstva CR, kou-
péschopnost, ndkupni zvyklosti a ekonomicky vyvoj (inflace, cena vyrobku).

Tab.5 Vymezeni relevantniho trhu

Vécné -
Spotfeba vina per | Primérna cena | Pocet obyvatel e,cne vyhe
Rok . ] . v zeni trhu CR v
capita v litrech za K¢/l CR ] .
mil. K¢
2003 16,3 30,90 10 201 651 5138
2004 16,5 31,17 10 206 923 5249
2005 16,8 30,42 10 234 092 5230
2006 17,2 31,36 10 266 646 5538
2007 18,5 30,90 10 322 689 5901
2008 18,5 32,34 10 429 692 6 240
2009 18,7 33,40 10 491 492 6 553
2010 20,0 33,70 10 517 247 7 089

Zdroj: Vlastni vypocty dle CSU

V této praci bylo uzito k odhadu budoucich hodnot relevantniho trhu spojnice
trendu polynomického typu 2. stupné s indexem determinace R? = 0,9928. To
znamena, Ze 99,28 % modelu je vysvétleno danou regresi. Vyslednim proloze-
nim byla ziskana rovnice tvaru:

y=34,443x*—-29,49x + 5 121,7

Tab. 6 Progndza relevantniho trhu

Rok 2011 2012 2013 2014 2015
t 9 10 11 12 13

Relevatni trh CR v mil K&. 7 646 8271 8965 9727 10 560
Zdroj: Vlastni vypocty
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Analyza a progndza trzniho podilu

Trzni podil spole¢nosti se v analyzovanych letech pohyboval v rozmezi 1,3 %
az 1,9 %. Nejnizsiho podilu bylo dosazeno v roce 2005, kdy se celkové trzby
pohybovaly okolo 68 mil. K¢ Z nize uvedené tabulky ¢. 7 plyne, ze tento trh
bude mit prevazné rostouci charakter. Vyjimku tvofi pouze rok 2015, kdy dojde
v dusledku vétsiho narustu v roce 2014, ke snizeni.

Tab.7 Analyza a progndza trzniho podilu

Rok Relevantni Rast | Trzni po- | Tempo rastu | Trzby v
trh vmil. K¢ | trhu dil trzeb mil. K¢
2003 5138 X 1,6% X 84,7
2004 5249 2,2% 1,7% 3,4% 87,6
2005 5230 -0,4% 1,3% -22,4% 68,0
2006 5538 5,9% 1,5% 22,4% 83,2
2007 5901 6,6% 1,9% 35,0% 112,3
2008 6 240 5,7% 1,7% -6,7% 104,8
2009 6 553 5,0% 1,6% -0,5% 104,3
2010 7 089 8,2% 1,6% 10,5% 115,3
2011 7 646 7,9% 1,6% 6,1% 122,3
2012 8271 8,2% 1,5% 1,4% 124,1
2013 8 965 8,4% 1,5% 8,4% 134,5
2014 9727 8,5% 1,6% 15,7% 155,6
2015 10 560 8,6% 1,4% -5,0% 147,8

Zdroj: Vlastni vypocty

Analyza atraktivity trhu

Po stanoveni relevantniho trhu je také nutné ohodnotit, jak lakavy je trh, na kte-
rém firma ptisobi. Atraktivita vinafského trhu byla posuzovana na zakladé de-
viti kritérii, jejichZ vyhodnoceni bude mit vahu pro stanoveni urcitého odhadu
v oblasti ristu trzeb. Kazdému kritériu byla pfifazena vaha v intervalu od 1 do
3 dle dtlezZitosti a vlivu. Bodové hodnoceni je poté v rozsahu od 0 do 6. Sesta-
veni tohoto hodnoceni bylo provedeno na zdkladé konzultace s odbornikem
z oboru vinafstvi.
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Tab. 8 Atraktivita vinarského trhu
Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha
Kritérium Véha |Negativni Primér Pozitivni| Body | x
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rust trhu 2 X 4 8
Velikost trhu 2 X 2 4
Intenzita konkurence 3 X 3 9
Primérna rentabilita 2 X 3 6
Bariéry vstupu 2 X 3 6
Moznosti substituce 2 X 3 6
Citlivost na konjunkturu 1 X 4 4
Struktura zdkaznikt 2 X 3 6
Vlivy prostiedi 2 X 4 8
Celkem 18 57
Maximalni pocet bodi: 108
Dosazeny pocet bodti: 57
Hodnoceni: 53%

Zdroj: Zpracovano dle (Marik, 2011)

Atraktivita vinafského trhu vysla dle tabulky ¢. 53 %, jedna se tedy o mirné
nadprimérné hodnoceni.

Nejvyznamnéjsi ucinek se da prisoudit, diky pozitivnimu hodnoceni,
riistu do budoucnosti, hlavné ke stéle se rozvijejicim technologii pfi vyrobé vina
a slechténi novych odolnéjsich odrid vinné révy.

Situacni analyza vnéjsiho prostredi

PrileZitosti:

e moznost ziskani statni podpory od Ministerstva zemédélstvi ¢i dotace

z EU,

e priliv zahrani¢nich zdkaznika,

e zvySujici se Zivotni tiroven obyvatel Ceské republiky,

e rozvoj agroturistiky a cykloturistiky,

e moznosti prodeje produktt na nové trhy v ramci EU,

e rozmach novych a modernich technologii umoznujici rtst produktivity

prace a sniZzovani provoznich ndkladt spolecnosti,

e rostouci spotfeba vina,

e stale se zvysujici zdjem zdkaznik{i po bioproduktech a biopotravinach.
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Hrozby:

e klimaticka a hydrologicka situace,
e choroby a skiidci vinné révy,

e vysokd konkurence v odvétvi a to jak ze strany tuzemskych producentt,
tak vyrobcti z EU

e nepiiznivy vyvoj makroekonomickych indikatord v souvislosti s doznivaji-
ci ekonomickou krizi,

e rlst cen vstupt a energii,
e substituty,
e omezeni vysadby novych vinic - legislativni otdzka,

e silnd vyjedndvaci schopnost obchodnich fetézcu.

3.3.2 Analyza vnitiniho prostredi

Vnitini prostfedi je analyzovano prostfednictvim modelu 7S a nasledné je pro-
vedena situacni analyza.

Model 7S
Za pomoci tohoto modelu je identifikovano a urceno 7 zdkladnich faktorti
ovliviujici prostfedi tohoto vinatského podniku.

Strategie - v oblasti strategii je podnik orientovan pfedevsim na naro¢ného
zakaznika a snaZi se jej oslovit vysokou kvalitou vyrabénych jakostnich vin.
Snazi se byt pritkopnikem a inovatorem novych a nékdy i riskantnich revoluc-
nich postupti. Inovace a kreativita je na prvnim misté a je vnasena do planu
podniku. Mezi vyhledové strategie miiZeme zaradit to, Ze by si firma rada udr-
Zela stavajici dlouhodobé odbératele a rozsifila sit obchodnich fetézcti, které od
ni odebiraji produkty. Spolecnost déle planuje zvyseni prodeje prostfednictvim
exportu na Slovensko a pfipadné i do severskych zemi.

Struktura - organiza¢ni struktura spolecnosti VINSELEKT MICHLOVSKY,
a. s. je uvedena v priloze I. Statutdrnimi organy jsou pfedstavenstvo, které je
sloZzeno z generalniho feditele firmy a fediteli jednotlivych tisekt1, a dale dozor-
¢i radou. Nejvyssim organem je valna hromada, jez voli a odvolava ¢leny do-
zordi rady. Spolecnost je rozdélena podle jednotlivych cinnosti na nasledujici
Casti:

e Obchodni usek,

e Ekonomicko-finan¢ni usek,
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e Vyrobni tsek,
e QMS,
e Agronomicky usek.

Systémy fizeni - spolecnost je fizena prostfednictvim generalniho feditele, kte-
ry je zaroven 100 %-nim vlastnikem firmy.

Styl vedeni - spolecnost uplatiiuje demokraticky styl vedeni. Z organizacni
struktury plyne, Ze na fizeni spole¢nosti se podili vice osob. Vzajemnd koopera-
ce majitele firmy s ostatnimi zaméstnanci je nezbytnym pfedpokladem uspé-
chu. Jsou vitany jakékoliv pfipominky, inovativni myslenky a nové nahledy na
danou problematiku od vSech zaméstnancti.

Spolupracovnici — management a ostatni zaméstnanci
Predseda predstavenstva: doc. Ing. Michlovsky, CSc.

Clenové predstavenstva: Miroslav Majer, Lubomir Kudeliak
Clenové dozordf rady: Ing. Milada Dandov4, Ing. Lenka Michlovska, Mgr. Petr
Knap.

K datu ocenéni je aktudlni primérny pocet zaméstnanct 60. Vyvoj poctu
zaméstnanctli je prehledné sestaven v nasledujici tabulce ¢. 9. Dtilezitym pfed-
pokladem pro perspektivni rist spolecnosti je také kvalifikovany personal. Pro-
to je neustdle nutné zvysovani a prohlubovani kvalifikace a jejich nasledné pte-
zkousSeni ¢i proskoleni.

Tab.9 Primérny pocet zaméstnancti firmy

Ukazatel 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Primérny pocet zaméstnancti 60 50 50 52 57 57 60
z toho pocet fidicich zaméstnancti 5 4 4 4 4 3 4

Zdroj: Zpracovano dle (36)

Schopnosti - schopnosti vedoucich pracovnik jsou ve firmé nepostradatelné.
A neni tomu nikterak ani u této firmy. Vlastnik spolec¢nosti se jiz léta profesné
vénuje Slechténi révy vinné. Vzniku spolecnosti pfedchazela tedy vice neZ tfice-
tileta cesta majitele profesiondlnim vinafskym svétem. Pan Michlovsky je rov-
néz prikopnikem a propagatorem biologického péstovani révy vinné v pod-
minkéch CR.

Sdilené hodnoty - spolecnost si klade za cil vyrdbét a prodavat kvalitni ja-
kostni vina a tim pfispivat k budovani dobrého jména spolecnosti. DalSim vy-
znamnym tkolem je udrZeni se na vrcholu mezi vyrobci tichych vin, stale zlep-
Sovat jejich kvalitu a umisténi na vyznamnych domadcich a zahrani¢nich vinaf-
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skych soutézich. Vinafska filozofie podniku je zalozena na harmonické spolu-
praci pratelského vztahu k pfirodé, hlubokého vyznani tradi¢nich hodnot
a neodmyslitelného pokroku ve vyvoji Spickovych a také inovacnich technolo-
gii. Spolecnost vsadila na citlivou péci o vinice, dlouholeté zkusenosti, precizni

zpracovani hroznt a vyuziti nejmodernéjsich technologii.

Situacni analyza vnitiniho prostiedi
Silné stranky:

vybér kvalifikovaného persondlu a jeho nizka fluktuace,

dobré jméno tohoto vinafstvi spjato s odbornym vzdélanim majitele firmy,
vyroba vysoce jakostnich vin,

ucast firmy na domadcich i zahranicnich vystavach a veletrzich,

vyznamnd ocenéni ze soutézi,

modernizované vyrobni a strojni vybaveni,

zaméreni na ekologické zemédélstvi,

drzitel certifikatu jakosti ISO 9001, EKO-KOM, HACCP, KLASA,

vlastni vinice,

provoz webovych stranek a e-shopu,

dostupnost kompletniho sortimentu ve vlastni vinotéce v prostorach firmy,
darkova baleni,

vlastni Slechtitelska stanice,

vyhodna poloha spole¢nosti - nachazi ve zndmé vinarské oblasti,

v ptipadé zajmu pofadni exkurzi s odbornym vykladem a naslednou de-
gustaci vybranych vin.

Slabé stranky:

nizkd intenzita reklamy,

velka vazanost na trh obchodnich retézcu,
nizky export,

ruznoroda kvalita vinic,

nakup hrozniti od dodavateli.
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Konkurenc¢ni sila podniku

Tabulka ¢. 10 uvadi souhrnnou konkurencni silu spolecnosti. Jsou zde zaneseny
faktory (pfimé a nepfimé), které charakterizuji ocenovany podnik. Z tohoto po-
hledu bylo dosazeno vysledného subjektivniho hodnoceni 41 bodt z celkovych
moznych 66 a firma ziskala 62 %. To fadi dany podnik do velmi dobrého posta-
veni a lze prepoklddat, Ze se toto hodnoceni projevi na vyvoji jejiho trzniho po-
dilu. Nejvy3si hodnoceni bylo pfidéleno faktortim kvalita vyrobki, cenova aro-
ven, majetek a investice. Dalo by se Fici, Ze konkurence ma nad firmou pfevahu
pouze v oblasti intenzity reklamy, a proto by bylo vhodné investovat cast fi-
nancnich prostredkit do propagace.

Tab. 10 Souhrnna konkuren¢ni sila podniku

Bodové hodnoceni
Kritérium Pievaha konkurence | Primér | Pfevaha podniku
0 1 2 3 4 5 6
1 Kvalita vyrobku X
E’ 2 Cenova uroven X
f; 3 Intenzita reklamy X
°§’ 4 Vyhoda mista X
& |5 Vyhody distribuce X
6 Image firmy X
g |7 Kvalita managementu X
% 8 Vykonny personal X
‘E 9 Inovace X
% |10 Majetek a investice X
Z |11 Finanéni situace
Cetnost bodit 0 0 1 4 3 3
Body x cetnost 0 0 2 12 12 15
Maximalni mozny pocet bod: 66
Ziskany pocet bod1i: 41
Ziskané body/maximum: 62%

Zdroj: Zpracovano dle (Marik, 2011)
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3.3.3 SWOT analyza

Na zdkladé provedené situacni analyzy vnitiniho a vnéjsiho prostiedi, byla
provedena SWOT analyza. Ta souhrnné zachycuje silné a slabé stranky podni-
ku a ddle prileZitosti a hrozby, kterym musi firma celit.

Tab.11  SWOT analyza

Faktory vnitfniho prostiedi

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
dobré jméno vinarstvi

)
0‘0
K/
0‘0

nizka intenzita reklamy

*
¢

/7

o8
o

8

vyroba vysoce jakostnich vin nizky podil exportu

*
*

7

S
o

%

vyznamna ocenéni ze souteézi velkd vazanost na obchod. fetézce

*
*

7

S
o

%

modernizované vybaveni nakup hroznt od dodavatel

*
-

/7

o8
o

8

zaméfeni na ekolog. zemédélstvi riznoroda kvalita vinic

53

o8

drzitel certifikatti jakosti

X3

S

webové stranky a e-shop

X3

A

vlastni vinotéka

5

¢

vlastni Slechtitelska stanice

/7
0‘0

poradani exkurzi

Faktory vnéjsiho prostiedi

PRILEZITOSTI HROZBY
% mozZnost ziskat podporu od Mze % silna vyjednavaci pozice
¢i dotace z EU obchodnich fetézct

% priliv zahrani¢nich zdkaznika % Sktidci a choroby
% zvySuje se Ziv. troveti obyvatel CR % vysoka konkurence
% rozvoj agroturistiky a cykloturisti-
ky % rlst cen vstupti a energii
% moznost expanze na trhy EU % substituty

*
¢

/7

o8
o

8

rozmach novych technologii omezeni vysadby novych vinic

o
B
X3

S

rostouci spotfeba vina klimatické podminky

0
0.0

zvysuje se zajem o bioprodukty

e

o8

tradice, region

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.4 Financni analyza spolecnosti

Nasledujici ¢éast se bude zabyvat rozborem financéniho zdravi oceflovaného
podniku v letech 2004 — 2010. Pro zpracovani byly pouzity ucetni vykazy (roz-
vaha a vykaz zisku a ztraty) a ptilohy k tcéetni zadvérce spolecnosti.

Kompletni tabulky k finan¢ni analyze jsou uvedeny v pfiloze ¢. 4 - 8.

3.4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Horizontalni analyza rozvahy

V analyzovaném obdobi lze z obrazku ¢&. 5 spatfit, Ze celkova aktiva za-
znamenala vyraznéjsi kolisani. V roce 2006 se propadla nejmarkantnéji az na
hodnotu 185 357 tis. K& (relativné o vice jak 13 %). Zptisobil to pokles obéznych
aktiv, predevsim pak zasob. Od tohoto roku je tendence celkovych aktiv opét
ristova, vyjimku tvoii pouze rok posledni (2010).

Tis. K&
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O Aktiva celkem 0O Dl.majetek 0O Obézna aktiva O Ostatni aktiva

Obr.5  Vyvoj aktiv spole¢nosti v letech 2004 - 2010

Stala aktiva — u této komponenty je zaznamenana skoro po celou dobu klesajici
tendence. Nejvyraznéjsi pokles byl zachycen mezi lety 2005 az 2006, a to o 4 347
tis. K¢ Vyvoj stalych aktiv je nejvice zasazen snizenim DHM. Rist 1ze pozoro-
vat pouze v letech 2007 a 2009. V roce 2007 doslo ke zvyseni DHM o 5,15 % -
hlavné diky pofizeni samostatnych movitych véci a souboru movitych véci.
Obézna aktiva - maji trend rovnéz velmi kolisavy jako aktiva stald. Obéz-
na aktiva dosdhla nejnizsi trovné v roce 2006, a to 93 315 tis. K¢. Lze tento stav
vidét na obrazku ¢. 5. Na tomto poklesu se nejvice podilely zasoby a to ¢astkou
27 678 tis. K¢ (rel. 27,29 %) a rovnéz sniZzeni nedokoncené vyroby a polotovart o
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29,27 %. V poslednim roce je stav obéznych aktiv 101 939 tis. K¢. Dalsi vyznam-
nou polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, jelikoZ mohou byt
velmi rychle zdrojem financi. Tato slozka obéznych aktiv vykazuje nepfetrzity
riist az na konecny 21 374 tis. K¢. Platebni moralka odbératelt se tedy zhorsuje.
Kratkodoby finan¢ni majetku zaznamenal na pfelomu let 2004 az 2005 ohromny
pokles o téméfr jak 90 %, kdy doslo k odcerpani financnich prostredki
2009 a to pouhych 725 tis. K¢.

Ostatni aktiva - tato polozka je tvofena pouze ndklady pfistich obdobi.
Spolecnost ma pronajaty majetek (osobni automobily) formou finanéniho pro-
najmu na obdobi vice let. V analyzovaném letech dochdzi k jejich pozvolnému
zmensSovani. Stav v roce 2004 byl ve vysi 4 268 tis. K¢ a v roce 2010 uz pouze 1
852 tis. K¢&.

Vyvoj celkovych pasiv kopiruje vyvoj celkovych aktiv, nebot musi platit, Ze se
tyto dvé strany rozvahy rovnaji. Na pocatku analyzovaného obdobi méli na
vyvoji celkovych pasiv nejpodstatnéjsi vliv cizi zdroje, na konci roku 2010 pod-
nik své zatiZzeni cizimi zdroji podstatné snizil.

Tis. K&
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@ Pasiva celkem O Vlastni kapital O Cizi zdroje |

Obr. 6  Vyvoj pasiv spolecnosti v letech 2004 - 2010

Vlastni kapital - jeho vyvoj musime bezpochyby hodnotit velmi pfiznivé. Vy-
kazuje ve sledovaném obdobi pravidelny riist. V roce 2004 dosahoval hodnoty
52 788 tis. K¢ a v roce 2010 jiz 101 488 tis. K. Mezirocné k nejvétsSimu nartstu
VK dochazi v roce 2007, a to o vice jak 17 %. Zpusobilo to nahlé zvysenim hod-
noty vysledku hospodafeni béZného tcetniho obdobi. Vlastni kapital je tvoren
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zejména zakladnim kapitdlem, u kterého neprobéhla zadnd zmeéna a ¢ini 65 750
tis. K¢.

Cizi zdroje — u tohoto zdroje financovani dochézi v obdobi let 2004 — 2006
k pozvolnému poklesu, a to z hodnoty 183 207 tis. K¢ na c¢astku 130 871 tis. K¢.
Zapficinil to odliv dlouhodobych zavazki, kdy spole¢nost zapocala splaceni
dlouhodobé ptijcky od spolecnika, resp. majitele firmy, kterd se podilela velmi
vyznamnou ¢asti na zadluzeni firmy. V roce nasledujicim (2007) pak dochazi
opét k riistu cizich zdroju (vlivem kratkodobych zavazkt z obchodnich vztaht,
a to o 13 %), aby se pak nasledné v poslednim roce mohli ustdlit na hodnoté
113 566 tis. K¢.

Horizontalni analyza vykazu zisk a ztrat
Zajem o vina pana MiloSe Michlovského dlouhodobé a vyrazné roste, coz se
pozitivné odrazi v prodejnich a financnich vysledcich spole¢nosti, viz obrazek
¢. 7. Zatimco v prvnim roce své existence se VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s.
nachdzel v zapornych ¢islech, tak v soucasné dobé se ro¢né prodd na 1,3 milio-
nu lahvi vin s podpisem Milose Michlovského.

Pridand hodnota, jako jedna z nejpodstatnéjsi ¢asti VZZ, vypovida o tom,
kolik byl podnik schopen vydélat v daném roce. V poslednim roce dosahuje
podnik nejvyssi pfidané hodnoty (48 418 tis. K¢).

250001
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10 000 1

Tis. Ké
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-5 000 1
-10 000+ : : . . . :
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ;
Obdobi
B Provozni VH O Finanéni VH O VH za ucetni obdobi

Obr.7  Vyvoj vysledkti hospodateni v letech 2004 - 2010
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Vertikalni analyza rozvahy

Z tabulky ¢. 12 Ize jasné vidét, Ze v priibéhu prvnich péti let prevladala
obézna aktiva nad aktivy stalymi. Na konci roku 2010 je tomu jiz jinak a preva-
Zuji stala aktiva ve vysi vice jak 51 %.

Stala aktiva — vertikalni rozbor stalych aktiv odhaluje vyhradni zastoupeni
dlouhodobym hmotnym majetkem. Nejvétsiho podilu na celkovych aktivech
dosahl v poslednim roce 2010, a to jiz zminovanych 51 %. Je vdzan hlavné ve
stavbach (22,39 %) a samostatnych movitych vécech (26,28%). Dalsi ¢asti stalych
aktiv nemaji takika zadny vliv.

Obézna aktiva — tuto polozku reprezentuji nejvétsi mérou pravé zasoby, a
ty jsou tvofeny pfedevsim nedokoncenou vyrobou a polotovary. Od roku 2004
kolisaji pres 40 %. Také zde dochdzi k pozvolnému zvySovani jiZ zmifovanych
kratkodobych pohledavek, zejména pak pohledavek z obchodnich vztahi.

Tab. 12 Vertikalni analyza aktiv v letech 2004 - 2010

Aktiva k 31.12. (v %) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Aktiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Stala aktiva 40,97 | 43,71 | 47,90 | 43,58 | 41,21 | 51,36 | 51,80

Dlouhodoby nehmotny majetek 0,10 | 0,04 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 40,88 | 43,43 | 47,67 | 43,58 | 41,21 | 51,36 | 51,80
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 | 0,23 | 0,23 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Obézna aktiva 57,22 | 54,52 | 50,34 | 55,17 | 57,82 | 47,77 | 47,34
Zasoby 47,85 | 47,60 | 39,79 | 45,40 | 47,53 | 39,29 | 36,70
Kratkodobé pohledavky 422 | 634 | 662 | 7,64 | 9,08 | 816 | 9,93
Kratkodoby financ¢ni majetek 515 | 0,58 | 393 | 2,13 | 1,20 | 0,32 | 0,72
Ostatni aktiva 1,81 | 1,77 | 1,75 | 1,25 | 0,97 | 0,87 | 0,86

Zdroj: Vlastni vypocty

Vlastni kapital - pravidlo, ze by podil vlastniho kapitalu mél byt vyssi nez po-
dil ciziho, v pfipadé tohoto podniku neplati. Z pocatku je hranice velmi pro-
pastna. Vlastni zdroje jsou na hladiné pouhych 22 %. Literatura doporucuje
uplatiovat zasadu zdrojii v poméru 1:1. Cena cizich zdroji je pro podnik vy-
hodnéjsi neZ preferovat sviij vlastni kapital. Avsak to sebou nese i jista rizika.

Cizi zdroje - jsou z pohledu kryti zdroji podniku nejdtlezitéjsi v roce
2004, kdy bylo zaznamendano vice nez 77 % zastoupeni. Hlavni poloZky tvorici
tak vysoké cizi zdroje v tomto roce jsou: dlouhodoby zavazky k majiteli firmy
(34,80 %), kratkodobé zavazky (23,50 %), bankovni tvéry a vypomoci (16,48 %).
Jak lze vidét na obrazku ¢. 8 dochazi k pozvolnému snizovani cizich zdroj a
roste tak finan¢ni samostatnost spolecnosti.




Analyzy problému a soucasné situace 59

Ostatni pasiva — jejich vyznam z pohledu kapitdlové struktury je pouze
zanedbatelny.
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Obr.8  Vertikalni analyza pasiv spolecnosti v letech 2004 - 2010

Vertikalni analyza vykazu ziski ztrat

Z VZZ je mozné (ze strany vynosti) vycist, Ze se jednd o vyrobni spolecnost. Na
celkovych vynosech mély nejvétsi pricinéni trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb.

K nejvyssimu podilu na celkovych nakladech se vyhoupla vykonova spo-
tfeba v roce 2007, a to 75,03 %, kterou vytvarela z nejvétsi casti spotfeba materi-
alu a energie (55,25 %). Dalsi vyznamnéjsi slozkou nakladi tvori osobni nakla-
dy. Ty osciluji okolo 12,76% - 20,27 %.

3.4.2  Analyza rozdilovych ukazateli

Cisty pracovni kapital (CPK)
Konkrétni hodnoty tohoto ukazatele zachycuje tabulka ¢. 13. Vyvoj velikosti
CPK a ostatnich poloZek, jenz ho ovliviiuji, je graficky zobrazen na obrazku ¢&. 9.
Spolecnost méla k dispozici nejvyssi rezervu hned v prvnim roce zalozeni
akciové spolecnosti, tedy v roce 2004, a to 59 679 tis. K¢. V dalSich letech pokra-
coval pozvolny pokles, az na rok 2007, ve kterém doslo k rtistu o 6 977 tis. K¢.
oproti roku minulému. V poslednim analyzovaném roce (2010) dosahla troven
CPK 58 290 tis. K¢&. Kratkodobymi cizimi zdroji jsou kryta pouze aktiva obézna
nikoliv aktiva dlouhodoba. Tuto skutecnost mtizeme hodnotit velmi pozitivné,
nebot znamena, Ze podnik ma k dispozici volné financni prostredky.
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Tab. 13 Vyvoj CPK v letech 2004 - 2010
Tis. K¢ | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CPK 59676 | 42636 | 41189 | 48166 | 33129 | 28559 | 58290
Zdroj: Vlastni vypocty dle vyrocni zprava
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Obr.9  Vyvoj CPK v letech 2004 — 2010

3.4.3  Analyza pomérovych ukazatelt

Ukazatelé rentability — v prvnim roce (2004) u vsech ukazateli této skupiny
jsou hodnoty zadporné, coz je zptisobeno zdpornym vysledkem hospodareni.

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA) - klasifikuje, jak efektivné
podnik vyuziva svlij majetek. Z tabulky ¢. 14 je vidét, Ze hodnoty jsou od roku
2005, kdy podnik zacal dosahovat zisku, v plusovych ¢islech. V dal$ich letech
vykazuje tento indikator rostouci charakter. V roce 2010 byla zaznamenana

hodnota 6,59 %, coz vyjadfuje, Ze v tomto roce na 1K¢ veskerého kapitalu pfri-
padalo 0,0659 K¢ zisku.
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Tab. 14 Ukazatele rentability

Sazba dané z pfijmu 28% | 26 % 24 % 21% | 20% | 19%
Ukazatel (v %) 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010
ROA (zdanéna verze) -2,17 1,25 0,48 4,59 5,25 5,04 6,59
ROE -9,69 | 4,98 1,62 | 1525 | 1516 | 13,23 | 13,98
ROCE 254 | 2,77 | 1,63 7,91 11,03 9,08 9,47
ROS -5,05 | 338 | 0,76 | 9,56 10,79 9,97 10,88
ROI -2,32 1,92 1,68 | 6,75 7,76 7,15 9,51

Zdroj: Vlastni vypocty

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) - je dtlezitym indikdtorem pro vlastniky
spole¢nosti. Komparaci ukazatelt ROA a ROE zjiStujeme, Ze se podniku vyplaci
vyuzivat cizi zdroje financovani. Ve vSech letech firma spliiuje podminku
ROE > ROA. Vynosnost vlastniho kapitalu byla nejvyssi v roce 2007, a to vice
jak 15 %. Projevuje se zde kladny ucinek finan¢ni paky. V poslednim roce dosa-
huje spolecnost rentability témér 14 %.

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) — nejvyssi hod-
noty tento ukazatel dosahuje v roce 2008, a to 11,03 %. Interpretovat to lze tak,
ze na 1 K¢ dlouhodobé investovaného kapitdlu v tomto roce pripadlo 0,11 K¢
zisku.

Rentabilita trzeb (ROS) — udava, jaké procento zisku pfipada na jednotku
trzeb. Vykazuje opét, aZ na rok 2009, rostouci trend jako u ostatnich ukazatela.
Posledni rok vykazuje nejvyssi hodnotu, a to 10,88 %.

Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI) — je poslednim ukazatelem této sku-
piny vypovidajici o tom, kolika haléfti provozniho hospodarského vysledku
podnik dosahl zjedné investované koruny. V analyzovaném obdobi dochazi
k neustalému rastu, vyjimku tvori pouze rok 2009. V roce nasledujicim je tato
hodnota 9,51 %.
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Obr. 10  Vyvoj ukazatelti rentability v letech 2004 - 2010

Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv — udava pocet obratek, tedy kolikrat se aktiva obrati
v trzbach za rok. Z tabulky ¢&. 15 1ze ziskat tidaje o tom, Ze nejrychlejsich obratek
aktiv dosahoval podnik v letech 2006 a 2010. V roce 2006 tomu bylo zejména
diky rastu trZeb za vlastni vyrobky o 48 %. Avsak ani v jednom roce podnik
nesvedl obratit celkovd aktiva prostfednictvim trzeb.

Tab. 15 Ukazatele aktivity

Ukazatel 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obrat celkovych aktiv 043 | 037 | 063 | 048 | 049 | 050 | 0,61
Obrat DHM 1,05 | 085 | 1,31 | 1,10 | 1,18 | 0,98 | 1,17
Obrat zasob 09 | 078 | 1,57 | 1,06 | 1,02 | 1,29 | 1,65
Doba obratu zasob [dny] 407 469 232 345 357 284 221
Obrat pohledavek 11,71 | 6,07 | 9,60 | 629 | 569 | 619 | 6,10
Doba obratu pohledéavek [dny] | 36 63 39 58 68 59 60
Obrat zavazkl 070 | 0,65 | 1,29 | 099 | 153 | 1,62 | 2,15
Doba obratu zavazki [dny] 86 82 49 122 104 138 93

Zdroj: Vlastni vypocty

Obrat DHM - tento ukazatel zhodnocuje vyuZzivani vyrobnich kapacit podni-
ku. Hodnoty signalizuji nizké vyuzivani stavajiciho dlouhodobého hmotného
majetku, viz tabulka ¢. 15. Hodnoty kolisaly pouze v rozmezi od 0,85 do 1,31. V
priméru se tento ukazatel pohybuje okolo 1,1. Interpretovat to lze tak, ze 1 K¢
DHM by vyprodukovala 1,1 K¢ trzeb. Odborna literatura uvadi optimalni adaj
na urovni 5,1, coZ svédci o tom, Ze se spolecnost nachdzi ve znac¢né podpri-
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mérnych hodnotach. MoZnym doporucenim by bylo ¢ast nepotfebného majetku
odprodat.

Obrat zasob - vykazuje velmi nizkou intenzitu vyuzivani zasob a to doka-
zuje na vysokou vazanost majetku. Obrat zdsob je velmi nizky a doba obratu
zasob zase pfili§ vysokd. Zasoby v podniku se od roku 2005 pfeménovaly pou-
ze 1krat za rok, ale v poslednim roce se hodnota tohoto ukazatele projevuje az
na urovni 1,65, kdy podnik vlastnil nejméné zasob. V dal$im textu se tyto nizké
hodnoty projevi na dosti nizkych ukazatelt platebni schopnosti.

Obrat pohledavek - vyjadfuje transformaci pohledavek v hotové penize.
Pramérné se pohybuje okolo 7,91 obratek za rok a k inkasu od odbératelti dojde
za 53 dni.

Obrat zavazka - v tomto ukazateli jsou zachyceny pouze zavazky
z obchodnich vztahti. Z pohledu platebni schopnosti mtize byt povést podniku
ohrozena, to prozrazuje obrazek ¢. 11. Spolec¢nost vyuziva obchodniho uvéru,
jelikoz jeji pohledavky jsou splaceny mnohem dfive nez zavazky. Doba obratu
zdvazkli markantné vzrostla v roce 2009 (138 dni). V priméru museji dodavate-
1é ¢ekat na platbu faktur okolo 92 dni.
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Obr.11 DO pohledavek a zavazkt z obchod. vztaht v letech 2004 - 2010
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Ukazatele zadluzenosti

Tab. 16 Vyvoj ukazateli zadluZenosti

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Celkova zadluzenost [%] 77,63 74,85 70,60 69,86 65,34 61,94 52,74

Dlouhodoba zadluzenost [%] | 45,70 40,34 42,48 37,28 22,69 26,62 32,47

Kratkodoba zadluzenost [%] | 31,93 34,51 28,12 32,58 42,65 35,32 20,27

Mira samofinancovani [%] 22,37 25,15 29,40 30,10 34,64 38,06 47,13

Finan¢ni paka 4,47 3,98 3,40 3,32 2,89 2,63 2,12
Dluh na vlastni jméni 3,47 2,98 2,40 2,32 1,89 1,63 1,12
Urokové kryti -3,79 2,36 1,80 6,78 5,80 6,76 8,08

Ukazatel podkapitalizovani 1,66 1,50 1,50 1,55 1,39 1,26 1,54

Zdroj: Vlastni vypocty

Celkova zadluZenost - ¢im vyssich hodnot dosahuje tento ukazatel, tim vétsi
riziko podstupuiji véfitelé spolecnosti. Z hodnot v tabulce ¢. 16 je mozné rozkli-
covat, Ze spolecnost svou ¢innost v roce 2004 financuje predevsim cizimi zdroji.
Optimalni hodnoty by se mély pohybovat v intervalu od 40 — 60 %. Vyuzivani
cizich zdrojii mtze pfispivat ke zvySovani vynosnosti celkového kapitalu a je
obecné bran jako levnéjsi zdroj financovani. V prvnim analyzovaném roce
(2004) dosahuje celkova zadluZenost svého maxima a prevysuje 77 %. Pfi¢inou
je dlouhodoba zadluzenost, ktera v tomto roce dosahuje 45,70 % a je to dano
také tim, Ze je to prvni rok plisobeni akciové spolecnosti. V pribéhu dalsich let
spatfujeme pozitivni vyvoj, tj. vyrazné sniZzeni celkové zadluZenosti a dosaZeni
optimalnich hodnot (rok 2010 — 52,74 %). Je to dano pfedevsim tim, Ze spolec-
nost diky dobrym vysledktim hospodareni zapocala tthradu dlouhodobého za-
vazku, ktery eviduje k majiteli firmy. V poslednim roce ¢ini dlouhodoba zadlu-
Zenost 32,47%. U kratkodobé zadluZenosti pozorujeme proménlivy trend. Pri-
mér u tohoto ukazatele ¢ini 35 %. Nejvyssich hodnot bylo dosaZeno v roce 2008
a to 42,65 %, z divodu navyseni kratkodobého bankovniho avéru. Dale je ten-
dence klesajici ke konecné hodnoté 20,27 %.

Mira samofinancovani — hodnota tohoto ukazatele se musi samoziejmé
vyvijet opacnym smérem nez celkova zadluZenost a vypovida o financni neza-
vislosti spolecnosti. Ve spole¢nosti VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. je hodnota
tohoto ukazatele velmi pfiznivd a riziko pro véfitele je rok od roku nizsi.
V prvnim roce se hodnota pohybuje lehce nad 20 % a v roce poslednim jiz 47 %.
Znamena to tedy, Ze je spolecnost schopna kryt svij celkovy majetek z vice jak
47 % vlastnimi zdroji.
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Obr.12  Vyvoj zadluZenosti podniku v letech 2004 - 2010

Financni paka - pretocenim Citatele za jmenovatele u minulého ukazatele
dostaneme financni paku. Ma tedy zase logicky opacny pribéh oproti pfedcho-
zimu ukazateli a jeho hodnota po celé obdobi klesa. Utvrzuje tedy celkovou
skutecnost o stdle se snizujicim vyuzivani ciziho kapitdlu, jez vyplyvala
z vypoctenych hodnot predchozich ukazateli. Rovnéz to potvrzuji i hodnoty
ROE, které prevysuji ROA.

Dluh na vlastni jméni — fika ndm, kolikrat cizi zdroje pfevysuji vlastni
jméni podniku. Z tabulky ¢. 16 je jasné patrné, Ze hodnoty neustdle klesaji.
V roce 2010 je velikost dluhu nad trovni 1,12 tzn., Ze podnik je stdle z vétsi ¢asti
tvofen zdroji cizimi neZ vlastnim kapitalem. Klesajici tendence vSak naznacuje,
ze v dalsich letech by tomu mohlo byt jiZ opacné.

Urokové kryti — vypovida o tom, kolikrat prevysuje vytvoreny zisk place-
né uroky. V roce 2004 se pohybuje tirokové kryti v zapornych hodnotach, a to
(-3,79), jelikoZ se podnik dostal do ztraty a to se odrazilo na tomto ukazateli.
Nad aroven minimdlni hodnoty 3 se ukazatel dostal v roce 2007, kdy dosahuje
6,78, coz jesté neni idealni hodnota. Nad primérnou hodnotu se podnik vy-
houpl az v roce 2010, kdy byla spolecnost schopna hradit své ndklady vice jak
osmindsobné.

Ukazatel podkapitalizovani — po celé analyzované obdobi dosahuje tento
indikator hodnot vyssich nez 1. To Ize ohodnotit pozitivné, nebot podnik vyu-
ziva ke kryti dlouhodobych aktiv dlouhodoby kapital a tim je zajiSténa rovno-
vaha podniku.

Ukazatele likvidity
Prehled jednotlivych ukazatel(i platebni schopnosti je uveden v tabulce ¢. 17.
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Bézna likvidita - vyvoj hodnot béZzné likvidity se po celé sledované obdobi
kromé roku 2008 (1,36) a 2009 (1,35) pohybovala nad optimem v rozpéti 1,5 — 2.
Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v roce 2010 (2,34). Ten ndm naznacuje, Ze
pokud by byla firma nucena proménit veskerd sva obézna aktiva na hotovost,
schopnost splatit veSkeré kratkodobé zavazky by byla vice jak dvojndsobna.

Tab. 17 Ukazatele likvidity

Ukazatele 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 1,79 1,58 1,79 1,69 1,36 1,35 2,34
Pohotova likvidita 0,29 0,20 0,38 0,30 0,24 0,24 0,52
Hotovostni likvidita 0,16 0,02 0,14 0,07 0,03 0,01 0,04

Zdroj: Vlastni vypocty

Pohotova likvidita - je zbavena zasob jakozto nejméné likvidni ¢asti obéznych
aktiv. Za standard je povaZovana hodnota v intervalu od 1 - 1,5. Urovei tohoto
ukazatele je dosti nepostacujici. Pokud porovname tuto likviditu s béznou
spolecnost v roce 2005, a to 0,20, naopak nejvyssi v roce 2010 (0,52).

Hotovostni likvidita — prozrazuje nam zcela nejptesnéji platebni schopnost
spolecnosti. V zadném z téchto obdobi nedosahuje pozadovanych hodnot 0,2 -
0,5 viz obrazek ¢. . To znamend, Ze podnik by nebyl schopen splatit své kratko-
dobé zavazky pouze z prostfedktl, které ma bezprostfedné k dispozici (ban-
kovni ucet a penize v hotovosti). Nejvyssi financni zasobou podnik vlastnil
v roce 2004, kdy byla jeho celkova vyse 12160 tis. K¢, stejné tak hotovostni
likvidity (0,16). V roce nasledujicim doslo k vyraznému sniZeni stavu bankov-
nich uct o 92,18 procentnich bodt. Zptisobilost podniku pokryt bézné potteby
ze svych penéZnich prostfedki je nejnizsi v roce 2009 a ¢ini pouze 1 %.
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Obr. 13 Vyvoj ukazatelt likvidity

344 Predikce finan¢ni tisné

Index davéryhodnosti (IN95)
Index divéryhodnosti signalizuje, Ze se podnik naléza ve financ¢ni tisné a smeé-
fuje k bankrotu. Hodnoty v roce 2007 a 2008 jsou nad tirovni ¢isla 1, a to podnik
fadi do tzv. Sedé zony (podniky s nevyhranénou finanéni situaci). Hodnoty
jednotlivych ukazateli vSak v poslednim roce indikuji zlepsujici se stav.

Pro pfehlednost jsou hodnoty zaneseny v obrazku ¢. 14.

Tab. 18 Hodnoty Indexu divéryhodnosti v letech 2004 - 2010

Ukazatel 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
X1 129 | 1,34 | 142 | 143 | 153 | 161 | 1,9

X2 379 | 236 | 1,80 | 678 | 580 | 676 | 808

X3 0,02 | 002 | 002 | 007 | 008 | 007 | 009

Xs 038 | 032 | 046 | 053 | 049 | 046 | 054

X5 L,79 | 158 | 1,79 | 1,69 | 136 | 1,35 | 234

X6 017 | 010 | 002 | 004 | 004 | 005 | 0,08
IN95 (obor) 289 | -075 | 0,65 | 1,17 | 1,07 | 086 | 096
IN (celé NH) 285 | -063 | 074 | 146 | 138 | 115 | 1,34

Zdroj: Vlastni vypocty
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Obr. 14  Vyvoj indexu daveéryhodnosti (IN9s)

Altmantiv model (Z-skoére)
Hodnoty tohoto ukazatele svédéi o tom, ze v pocatcich svého vzniku na tom
spolecnost nebyla pfili§ dobre. Pfedevsim diky nizkym ukazatelim likvidity a
obratu aktiv, dosahuje vysledné skdre neuspokojivych vysledku. Dle stupnice
hodnoceni se spole¢nost fadi k firmam smétujici k ipadku stejné jako tomu by-

lo u modelu predeslého.

Tab. 19 Hodnoty Z-skore v letech 2004 - 2010

Ukazatel 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
X1 0,253 0,200 0,222 0,226 0,152 0,125 0,271
X2 -0,022 0,013 0,005 0,046 0,053 0,050 0,066
X3 -0,023 0,018 0,017 0,066 0,079 0,071 0,095
X4 0,288 0,336 0,416 0,431 0,530 0,614 0,894
X5 0,429 0,370 0,626 0,480 0,487 0,505 0,606
Z-skore 0,64 0,72 1,01 1,07 1,11 1,11 1,52

Zdroj: Vlastni vypocty
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Obr. 15  Vyvoj Z-skére v letech 2004 — 2010

3.4.5 Spider analyza

Pro konstrukci tohoto grafu byl vybran rok 2008, tedy rok nez se ve firmé pro-
jevila ekonomicka krize. V tomto roce tedy podnik dosahuje nejlepsich vysled-
ki1 a hodnoty ukazatelti jsou tedy nejpriznivéjsi. Tyto hodnoty jsou vyjadfeny
procentnim podilem na hodnotach k oborovému priméru. Aby bylo mozné
propojit jednotlivé kvadranty tohoto grafu, musel se uskutecnit pfevod na loga-
ritmické métitko z dlivodu pfili§ vysokych hodnot u nékterych ukazatelii.

Vychodiskem této analyzy je i komparace s konkurencnim podnikem.
Pro toto srovnéani byl zvolen podnik ZNOVIN ZNOJMO, a. s.

Vstupni udaje pro sestaveni tohoto grafu jsou uvedeny v ptiloze €. 8.
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Odvétvi 0 VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. Znovin Znojmo, a. s.

Prvni kvadrant (A1l — A4) hodnoti oblast rentability. Na obrazku ¢&. 16 Ize spat-
fit, Ze ocenovany podnik vykazuje stejné hodnoty (mimo rentability celkového
vloZzeného kapitalu - A4) jako je tomu v odvétvi a predstihl dokonce i konku-
renci. S témito vysledky mtize byt firma spokojena a dal pracovat na zlepSovani
téchto ukazatelti.

Oblast likvidity, jakoZto dalsiho kvadrantu, 1ze hodnotit velmi negativné.
Spolec¢nost zaostava za konkurenci i celkové za odvétvim. Shoda s odvétvim i
konkurenci panuje pouze u ukazatele bézné likvidity — B4.

V z6né zadluzZenosti C1 a C2 dochdzi opét k rozporu jak s odvétvim, tak i
s konkurenci. VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. m4 v tomto roce celkovou za-
dluZenost na trovni 65 %. Urokové kryti (C4) vychazi rovnéZ velmi nizké. Rika,
Ze podnik je v tomto roce schopen splatit své uroky ze zisku 5,8krat, zatimco
v odvétvi je pramér 32,49.

Kruh uzavira posledni kvadrant se skupinou ukazatelt aktivity. Z této
oblasti mtize byt firma spokojena pouze u D3 - ukazatele doby obrazu pohle-
davek, nebot je ve shodé s odvétvim i se Znovinem Znojmo, a. s. Vyrazny roz-
kol s odvétvim zachycuje doba obrazu zasob (D4) u analyzované firmy, ale
rovnéz i u konkurence. Tato skutecnost indikuje prebyte¢né zasoby v podniku,
které v sobé vazi penéZzni prostredky.
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4 Navrh ocenéni podniku

Navrh ocenéni podniku byl zpracovan dle postupu renomovaného autora, prof.
Ing. Milose Maftika, CSc., ktery doporucuje dodrzet postup vypracovani, jak byl
popsan v literdrni reSersi.

4.1 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebna

Rozdéleni majetku podniku na provozné potfebny a nepotiebny je nezbytné
témér u vétSiny metod urcenych pro ocenéni. Za podstatny argument lze brat
to, Ze ¢ast majetku neni ve spolecnosti hospodarné a efektivné vyuzivana ¢i ne-
ni spjata s hlavnim provozem podniku. Diky tomu by pak mohlo dojit k tomu,
ze vysledné ocenéni by bylo nadhodnocené a tudiz i zkreslené.

Nejprve je zapotiebi stanovit provozné nutny majetek, jehoz slozeni, kon-
krétni ¢astky a hodnoty likvidity jsou obsahem tabulky ¢. 20.

Tab. 20 Vypocet provozné nutného investovaného kapitalu (v tis. K¢)

Polozka 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dlouh. nehmotny majetek | 229 86 2 2 2 2 2
Dlouh. hmotny majetek | 96 464 | 92555 | 88 366 | 92920 | 89995 | 117 805|111 540
DM provozné nutny 96 693 | 92641 | 88368 | 92922 | 89997 |117 807 | 111 542
Zasoby 112916101431 | 73753 | 96 809 |103 807 | 90132 | 79 024
Kratkodobé pohledavky | 9922 | 13497 | 12256 | 16267 | 19744 | 18339 | 21 316
Ostatni aktiva 4268 | 3781 | 3253 | 2674 | 2116 | 1998 | 1852
Kratkodobé zavazky 55458 | 53 637 | 27126 | 43466 | 35294 | 42539 | 33 110
Ostatni pasiva 0 0 0 92 42 0 279
Penize v rozvaze 12160 | 1226 | 7290 | 4536 | 2626 725 1541
Likvidita 0,22 0,02 0,27 0,1 0,07 0,02 0,05
Provozné nutna likvidita 0,15 0,02 0,15 0,1 0,07 0,02 0,05
Provozné nutné penize 8319 | 1226 | 4069 | 4536 | 2626 725 1541
PK provozné nutny 79 967 | 66 298 | 66 205 | 76 728 | 92 957 | 68 655 | 70 344
Invest. kap. rovoz. nutny |176 660 | 158 939 | 154 573 | 169 650 | 182 954 | 186 462 | 181 886

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vypocet provozné nutného kapitdlu bylo nezbytné vyuzit dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku v plné vysi. Dlouhodoby finanéni majetek byl
z tohoto vypoctu vyloucen.
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Vyse provozné nutného investovaného kapitdlu po celé obdobi kolisa.
Hladina tohoto ukazatele byla nejnizsi v roce 2006 (154 mil. K¢), od tohoto roku
vSak dale rostla a v roce 2009 dosdhla svého maxima 186 mil. K¢.

Za provozné nepotiebna aktiva by se obecné dala oznadit aktiva ze skupiny
dlouhodobého finanéniho a zbyla éast kratkodobého financniho majetku.

K 1. 1. 2011 vsak podnik DFM jiZ nedisponuje a vzhledem k nizkym hodnotdm
likvidity ani volnym kr. finanénim majetkem.

Dalsi krok musi sméfovat ke korekci provozniho vysledku hospodarenti,
nebot se ve VZZ nalézaji i vynosy, které nesouviseji s hlavnim predmétem pod-
nikdni, a proto je nutné je eliminovat. Jedna se o trzby z prodeje dlouhodobého
majetku (popf. materidlu) a jejich ztistatkové hodnoty. Uskutecnénim této ope-
race vznika korigovany vysledek hospodafeni (KPVH) - viz tabulku ¢. 21, se
kterym se bude nasledné dale pracovat.

Tab. 21 Vypocet KPVH (v tis. K&)

Polozka 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Provozni VH z vysledovky -5480| 4081 | 3106 [14384|16933 |16 404 |20 461
Vylouceni VH z prodeje majetku | -187 | -94 | -370 | -181 | -51 -24 | -243
Korigovany provozni VH -5667| 3987 | 2736 |14 203 | 16 882 | 16 380 | 20 218

Zdroj: Vlastni vypocty

4.2 Analyza a prognoza generatori hodnoty

421 Trzby

Jako prvni generator jsou predstaveny trzby spolecnosti, nebot tvori nejvy-
znamnéjsi ¢ast vynost. Je nutné se jim peclivé vénovat, nebot pravé od této pro-
jekce jsou odvozeny ostatni hodnoty nutné pro ocenéni daného podniku.

Priimérné tempo ristu trzeb, za minulé obdobi let 2004 — 2010, bylo vypoc-
teno ve vysi 4, 7 %. Tabulka ¢. 22 pfindsi pfehledné konkrétni ¢isla.
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Tab. 22 Vyvoj trzeb podniku a jejich progndza

. Tempo
Rok Tr.zby‘v/ rustu | Prameér
mil. K¢ .
trzeb
2003 84,7 X

2004 87,6 3,4%

2005 68,0 | -22,4%
2006 83,2 22,4%
2007 112,3 | 35,0%
2008 1048 | -6,7%
2009 1043 | -0,5%
2010 1153 | 10,5%
2011 122,3 6,1%

2012 124,1 1,4%

2013 134,5 8,4% 5,0%
2014 155,6 | 15,7%

2015 147,8 -5,0%
Zdroj: Vlastni vypocty

4,7%

Predikce ocekavanych trzeb v obdobi let 2011 - 2015 byla stanovena jiz ve stra-
tegické analyze této prace. Priimérné tempo rustu trzeb by se mélo pohybovat
na hladiné 5,0 % a je odvozené z projekce riistu trhu a zmén trzniho podilu spo-
le¢nosti. Pro pfehlednost je zachycen vyvoj trZzeb na obrazku ¢. 17.

200 000

160 000

120 000

Tis.K¢

80 000 e

40 000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obdobi

Obr. 16 Vyvoj trzeb v podniku a jejich prognoza
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4.2.2 Provozni ziskova marze

Vypoctu provozni ziskové marze, jakozto druhého generdtoru hodnoty, pred-
chazelo stanoveni korigovaného provozniho vysledku hospodareni (KPVH)
pred odpisy. Hodnoty ziskové marZe jsou tedy vypocteny prostfednictvim po-
meéru KPVH pfed odpisy a trzbami, tzv. vypocet shora.

Piedpokladané hodnoty budouciho korigovaného provozniho vysledku
hospodareni byly sestaveny linearni regresi, kde vysvétlujici proménou zastu-
puji trzby podniku.

Za minulé obdobi v letech 2004 — 2010 dosahlo primérné tempo rtstu ziskové
marze 20 %. Pro nadchazejici obdobi je tempo rtéstu provozni ziskové marze
odhadnuto pouze na 5,0 %.

Tab. 23 Vypocet ziskové marze shora

KPVH pfed | Primérné . ,
Rok odpisy tis. | tempo ristu ZISkOY amar
K¢ zisk. marze ze
2004 -1370 X
2005 8 873 13,05%
2006 7 621 9,16%
2007 18 457 20,0% 16,43%
2008 21312 20,33%
2009 21 508 20,61%
2010 26 552 23,02%
2011 29 048 23,81%
2012 29716 23,92%
2013 31 091 5,0% 23,14%
2014 36 149 23,32%
2015 33 844 22,98%

Zdroj: Vlastni vypocty

4.2.3 Pracovni kapital

DalS$im zkoumanym generatorem hodnoty je pracovni kapital, ktery vychazi
zjiz predeslych vypocti rozdéleni majetku spolecnosti v kapitole 4.1 této di-
plomové prace.
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Tab. 24 Upraveny pracovni kapital v letech 2004 - 2010

Polozka 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Upraveny PK v tis. K& | 78456 | 66317 | 66221 | 76748 | 93049 | 69042 | 70402
ch 52,50/0

Zdroj: Vlastni vypocty

Tab. 25 Prognoéza upraveného pracovniho kapitalu na léta 2011 - 2015

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Upraveny PK v tis. K¢ 69042 | 70402 | 72590 | 75875 | 78 956
Kwc 26,8%

Zdroj: Vlastni vypocty

Tento generator se pro ucely ocenéni podniku vypocte jako soucet provozné
nutného kratkodobého financniho majetku, zasob, pohledavek a ostatnich ak-
tiv, od nichz se poté odectou kratkodobé zavazky a ostatni pasiva.
Z oc¢ekavaného vyvoje trhu byly projektovany hodnoty zasob, pohledavek a
zavazku. Ostatni aktiva a pasiva byla stanovena po celou dobu prognézy ve
fixni vysi z roku 2010. Provozné nutna likvidita byla stanovena na trovni 5 % z
kratkodobych zavazkt. Tabulka ¢. 25 nastiniuje hodnoty upraveného pracovni-
ho kapitdlu a koeficient naroc¢nosti riistu trzeb na jeho rtist pro predikované
obdobi

4.2.4 Narocnost na investice do dlouhodobého majetku

Vzhledem k velké a tvrdé konkurenci je nezbytné planovat investi¢ni strategie
pro budoucnost spolecnosti.

Jak bylo jiz zminéno ve strategické analyze, spolecnost v minulych letech
prosla fadou duleZitych investic, které vedou k zefektivnéni vyroby. K tém vy-
znamnéjSim lze ptifadit napriklad pristavbu expedic¢niho skladu ¢i novou plnici
linku, diky niZ zvysi kapacitu produkce.

Plan investic do dlouhodobého majetku pro nadchazejici 1éta byl sestaven
po konzultaci s managementem firmy. Pro minulé obdobi byl koeficient naroc-
nosti vypocitan na hladiné 35,9 % a na obdobi nasledujici ve vysi 41,5 %.
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4.2.5 Kalkulovana trokova mira

Dalsi nutnosti je stanovit diskontni miru pro ocenéni podniku. Ta bude stano-
vena na zakladé WACC, tedy prumérnych vazenych naklada na kapital, sesta-
vajici se z ndklad{i na vlastni kapital a ndkladi na kapital cizi.

Vzhledem k subjektivni povaze ocenéni tohoto podniku byla pro vypocet na-
klad vlastniho kapitalu uzita komplexni stavebnicova metoda.

Za hodnotu bezrizikové vynosové miry byla vloZena vynosnost statnich
dluhopisti s dobou splatnosti deset a vice let, tedy hodnota 4,33 % [MF ¢r].
Jednotliva kritéria z kazdé skupiny rizik byla ocenéna rizikovou pfirazkou kdy:

e nizke riziko = 0,137 %,

e priméfené riziko = 0,353 %,

e zvysené riziko = 0,695 %,

e vysoké riziko = 1,236 %.
Jako rizika oboru jsou brany v potaz ristové moznosti daného oboru podnika-
ni, ovlivnéni ekonomickym cyklem a dale také moznosti inovaci. Za rizika trhu
lze povazovat jeho velikost a pruznost. Pro dalsi rizika plynouci z konkurence
byly uzity: cenova uroven, diferenciace (Sife a hloubka) sortimentu, kvalita a
intenzita reklamy. Management byl ohodnocen dle schopnosti tvofit vize, stra-
tegie a prognozy a dle slozitosti organizac¢ni struktury.

Konecné sestaveni nakladi na vlastni kapital zachycuje tabulka ¢. 26.

Tab. 26 Stanoveni nakladd na vlastni kapital

Bezrizikova vynosova mira 4,33%
1. Rizika oboru 0,84%

II. Rizika trhu 1,05%

II1. Rizika z konkurence 1,40%

IV. Management 0,83%

V. Vyrobni proces 0,84%

VI. Specifické faktory 1,40%

Obchodni riziko 6,36%

Financni riziko 0,99%

Rizikova prémie celkem 7,35%
Prémie za nizsi likviditu 1,50%
Naklady vlastniho kapitalu 13,18%

Zdroj: Vlastni vypocty
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Naklady na cizi kapital ¢ini 7,7 %. Dospélo se k nim z praméru jednotlivych
pomérti placenych ndkladovych drokti a bankovnich avért (dlouhodobych a
kratkodobych). Z finan¢ni analyzy byly pak zjistény k 31. 12. 2010, resp. k 1. 1.
2011, udaje o vysi podilu vlastniho (47 %) a ciziho kapitalu (53 %) na celkovém
kapitdlu podniku. Vysledna diskontni mira je pak dopoctena z predchozich
vysledkt a doplnéna sazbou dané z ptijmu pravnickych osob ve vysi 19 %:

WACC=0,077*(1-0,19) *0,53 +0,1318 * 0,47 = 9,5 %

4.2.6 Pfedbézné ocenéni pomoci generatori hodnot

Zavrsenim analyzy generatord hodnoty je predbézné ocenéni pravé jejich pro-
sttednictvim. Toto 1ze uskutecnit, jsou-li generatory patfi¢né oddavodnény z fi-
nancni analyzy. Hodnota podniku se diky tomuto nastroji stanovi pouze orien-
ta¢né — v rdmci fadd, a pro dalsi vypocty neni nikterak urcujici.

Primérna ziskova marze se pro toto predbézné ocenéni vypocitd jako
pramér z marze po odpisech a po dani z p¥ijmu pravnickych osob. Cini tedy
14,5 %.

Tab. 27 Prepocet ziskové marze

Polozka v (%) 2011 2012 2013 2014 2015
Ziskova marze pred odpisy 23,8 23,9 23,1 23,3 23,0
Podil odpisti na trzbach 5,9 5,5 49 5,3 5,9
Ziskova marze po odpisech 17,9 18,5 18,2 18,0 17,0
Ziskova marze po dani (19 %) 14,5 15,0 14,8 14,6 13,8

Zdroj: Vlastni vypocty

K tomuto tucelu byly vytvoreny tfi odliSné varianty: pesimisticka, optimisticka a
varianta stfedni. Stfedni varianta byla naplnéna jiz vypoctenymi tudaji, ostatni
jsou stanoveny pouze subjektivnim odhadem.




Navrh ocenéni podniku 78
Tab. 28 Pfedbézné ocenéni
Generator hodnoty Oznaceni Varianta
Pesimisticka | Stfedni | Optimisticka

Tempo riistu trzeb g 4% 5% 6%
Zisk. marze po odpisech a po dani IZzPx 13,5% 14,5% 16,5%
Narocnost rtstu trzeb na:

- rist pracovniho kapitalu kwce 27,8 % 26,8 % 25, 8%

- rist dlouhodobého majetku komx 51 % 41 % 3,1 %

- investice netto celkem 32,9 % 30,9 % 28,9 %
Kalkulovana tirokova mira ix 10,5 % 9,5% 8,5%

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledky pfedbézného ocenéni:

e pesimistickd varianta vynosové hodnoty podniku He = 92 mil. K¢

e stfedni varianta vynosové hodnoty podniku Hb = 171 mil. K¢

e optimistickd varianta vynosové hodnoty podniku He = 349 mil. K¢

Jak 1ze vidét, byla hodnota spolecnosti na zakladé predbézného ocenéni pro-
stfednictvim generatorti hodnoty vy¢islena na 171 mil. K¢. Je mozné, ze se jeji
vyvoj v budoucnosti bude pohybovat v rozmezi variant pesimistické az opti-
mistické, tedy v intervalu od 92 mil. K¢ aZ po 349 mil. K¢.

4.3 Sestaveni finan¢niho planu

Dilezitym podkladem pro vytvoreni tohoto planu je analyza a prognoza gene-
ratort hodnoty, zniZ mame naplanované hlavni polozky. Dalsim vychozim

bodem pro sestaveni byla rovnéz provedena financni a strategicka analyza.

Casové obdobi pro vytvofeni finanéniho plénu je pétileté na léta 2011 az

2015.

Finanéni plan je uveden v pfiloze ¢. 9 .
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4.4 Navrh ocenéni podniku

441 Ocenéni podniku pausalni metodou KCV

Tato analytickd metoda vychdzi z rozboru minulych vysledkii hospodafeni

podniku, a proto je jasné, Ze nebere v ivahu moznosti budouciho rtistu podni-
ku. Jeji finalni hodnotu lze z tohoto dtivodu povazovat za spodni hranici odha-
du vynosové hodnoty spolec¢nosti.

Tab. 29 Vypocet UVH (v tis. K¢)

Polozka 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
VH pfed zdanénim -6839| 2198 | 1364 (1202114211 | 13782 | 17 832
(+) odpisy 4297 | 4886 | 4885 | 4254 | 4430 | 5128 | 6334
(-) Finan¢ni vynosy -244 | -56 | -270 | -180 | -841 | -459 -393
(-) Trzby z prodeje DM -634 | -513 | -884 | -397 | -94 -177 -995
(+) ZC prodaného DM 821 | 419 | 514 | 578 145 153 1238
(-) Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0 0
(+) Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0 0
Upraveny VH (UVH) pfed odpisy |-2599 | 6934 | 5609 |16 276 |17 851 | 18 427 | 24 016
Cenovy index fetézovy 1,028 | 1,019 | 1,025 | 1,028 | 1,063 1,01 1,005
Cen. index bazicky vztaz. k roku 2010 | 0,863 | 0,880 | 0,902 | 0,927 | 0,985 | 0,995 | 1,000
UVH upraveny o inflaci -3011| 7884 | 6222 |17562|18 120 | 18 519 | 24 016
Vahy 1 2 3 4 5 6 7
UVH upraveny o inflaci x vahy -3011|15767|18 665|70247 (90598 | 111 115|168 112

Zdroj: Vlastni vypocty

Na pocatku vypoctu je nejprve nutné upravit vysledek hospodareni pred zda-
nénim za jednotlivé roky o polozky (viz tabulka ¢. 29) tak, abychom ziskali tzv.
upraveny vysledek hospodafeni (UVH) pred odpisy. Poté je zapottebi z béz-
nych meziroé¢nich indext spocitat indexy bazické, které jsou vztaZzeny k roku
poslednimu (2010) a vynasobit vahami jednotlivych let UVH pfed odpisy. Va-
hami zohlednime to, Ze se vzddlend minulost na hodnoté trvalych ¢istych vy-

sledkt podili méné.
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Tab. 30 Vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu (v tis. K¢)

Trvale odnimatelny cisty vynos pied odpisy | 16 839

Odpisy z reprodukénich cen ze zadani 7 000
Trvale odnimatelny cisty vynos pfed dani |9 839
Danovy zaklad 10 505
Dan 19 % 1996
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 7 843
Predpokladana dlouhodobd inflace 2,0 %
Kalkulovana arokova mira 11,2 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy je ziskdn pomérem celkového
souctu vazeného UVH pfed odpisy a souctu vah. Dale je sniZen o odpisy z re-
produkcnich cen a zdanén. Timto postupem byl obdrZen cisty vynos, ktery Ize
rozdélit, aniz by se snizila majetkova podstata podniku.

Pro vypocet vynosové hodnoty je stanovena kalkulovana tirokova mira
jako rozdil hodnot ndkladi na vlastni kapital a pfedpokladané dlouhodobé in-
flace.

Tab. 31 Hodnota podniku dle pausalni metody KCV (v tis. K&)

Vynosova hodnota provozni 70 153
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV 70 153

Zdroj: Vlastni vypocty

V tabulce ¢. 31 je vynosova hodnota provozni spoctena jako podil trvale odni-
matelného ¢istého vynosu po dani (7 843 tis. K¢) a kalkulované arokové miry
(11,2 %). Nasleduje odpocet neprovozniho majetku, kterym vsak podnik k datu
ocenéni nedisponuje. Hodnota vlastniho kapitalu podniku Vinselekt Michlov-
sky, a. s. dle metody kapitalizovanych C¢istych vynost ¢ini k1. 1. 2011
70 153 tis. K¢.

4.4.2 Ocenéni podniku metodou DCF entity

Vypocet ocenéni podniku pomoci metody DCF entity je uskute¢nén pomoci
dvoufazové metody, jejiz vzorec je uveden v kapitole 2.10.1. V takovémto pfi-
padé je budouci obdobi rozdéleno na dvé fadze. Do prvni faze je zafazeno obdo-
bi, pro které je sestaven financni plan, tedy do roku 2015.
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Na zacatku je nezbytné provést kalkulaci provozné nutného investovaného
kapitalu, ktery se sestava ze souctu provozné nutného dlouhodobého majetku a
upraveného pracovniho kapitalu. Pfehled hodnot udava tabulka ¢. 32.

Tab. 32 Provozné nutny investovany kapital (v tis. K¢)

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby majetek 111 542|111 559 (111 711 {111 984|112 299 | 112 863

Upraveny pracovni kapitdl | 70681 | 72869 | 76 154 | 79 235 | 91 223 | 83 959

Investovany kapital celkem | 182 223 | 184 428 | 187 865 | 191 219 | 203 522 | 213 698

Zdroj: Vlastni vypocty

Ve vypoctu prvni faze nejprve dojde ke zdanéni korigovaného provozniho vy-
sledku hospodateni sazbou dané 19 %. Odpisy jsou prevzaty v plné vysi z fi-
nanc¢niho planu, jelikoz se celé vztahuji k provoznimu majetku. Déle je KPVH
navyseny o hodnotu zmény investic do provozné nutného dlouhodobého ma-
jetku a zmény investic do provozné nutného pracovniho kapitalu. S pomoci
kalkulované drokové miry, prevzaté z casti 4.2.5, dojde k vypoctu diskontova-
nych hodnot volnych penéznich tok.

Tab. 33 Volné cash flow pro 1. fazi (v tis. K<)

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Korigovany provozni VH 24165 | 25018 | 26 509 | 29 728 | 26 582
Upravena dan 4591 | 4753 | 5037 | 5648 | 5051
Korigovany provozni VH po dani 19573 | 20265 | 21472 | 24 079 | 21531
Odpisy 7229 | 6803 | 6594 | 8288 | 8740
Investice do provozné nutného DM -7246 | -6955 | -6 867 | -8603 | -9304
Investice do provozné nutného PK -2188 | -3285 | -3082 | -11988 | 7264
FCFF 17 369 | 16 827 | 18 118 | 11777 | 28 231
Odurocitel pro diskontni miru: (9,5 %) 0,9132 | 0,8340 | 0,7617 | 0,6956 | 0,6352
Diskontované FCFF k 1. 1. 2011 15862 | 14034 | 13799 | 8192 | 17933

Zdroj: Vlastni vypocty

Hodnotu prvni faze udava prosty soucet jednotlivych FCFF a ta ¢ini 51 887 tis.
Ke.

K vypoctu pokracujici hodnoty je zapotfebi nejprve stanovit jisté vstupni
veli¢iny. A témi jsou: mira investic netto do dlouhodobého majetku a pracovni
kapitalu a dale také rentabilita investic netto. Tempo rtstu bylo prevzato z tr-
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zeb pro projektované obdobi. Pro vycisleni miry investic netto byl stanoven pri-
ristek investic pro rok 2015 a podélen korigovanym VH po dani.

Tab. 34 Kalkulace hodnoty druhé faze

Tempo rtstu 5,0%
Mira investic netto do DM a PK 47,3%
Rentabilita investic netto 10,6%
FCFF 2015 11923 tis. K¢
Parametricky vzorec 264951 tis. K¢
Gordontiv vzorec 264 951 tis. K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

S pomoci dat uvedeny v tabulce ¢. 33 byla vypoctena hodnota druhé faze Obsa-
hem druhé faze je obdobi od konce prvni faze, v nasem pripadé rok 2015, do
nekonec¢na. Tato hodnota se nazyva pokracujici a je vypoctena diky Paramet-
rickému a Gordonova vzorci. Vyslednd hodnota druhé faze vychdzi shodné s
pouzitim obou ndstrojli, a to 11 923 tis. K¢. Ta se vSak musi pro tcely ocenéni
prevést diskontovanim na soucasnou hodnotu.

Tab. 35 Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitélu

Soucasna hodnota 1. faze 51 887 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 168 303 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 220190 tis. K¢
Urodeny cizi kapitél k datu ocenéni 52 801 tis. K¢
Provozni hodnota netto 167 391 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle DCF 167 391 tis. K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledna hodnota spole¢nosti VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. je dle metody
DCF entity k 1. 1. 2011 stanovena ve vysi 167 391 tis. K¢.

4.4.3 Ocenéni podniku metodou EVA

Za tfeti metodu ocenéni byla zvolena metoda ekonomické pfidané hodnoty, jez
se v poslednich letech stala hojné pouzivanou. Ukazatel EVA je méfitkem
uspésnosti podniku a pfedevsim riistu hodnoty pro akcionare podniku.
Vypocet této metody je zalozen na obdobném principu jako u modelu
predchdzejiciho. Neni vSak zaloZena na volnych penéznich tocich, ale na ukaza-
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teli budoucich hodnot (EVA). Pfi spravné aplikaci by konecné vysledky obou

metod méli vyjit priblizné stejné.

K vypoctu je zapotiebi ziskat hodnoty korigovaného provozniho vysledku
hospodareni po zdanéni (NOPAT) a polozku (NOA) — provozné nutny investo-

vany kapital.

U ukazatele NOPAT je zaznamendna v priibéhu nasledujicich let rostouci
tendence, vyjimkou je pouze rok 2015.

Tab. 36 Vypocet diskontované hodnoty ukazatele EVA (tis. K¢)

Polozka k 31. 12. 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 17392 | 19573 | 20265 | 21472 | 24079 | 21 531
NOA k 31. 12. 182 223|184 428 | 187 865|191 219 | 203 522 | 213 698
WACC x NOA w1 17311 | 17521 | 17 847 | 18 166 | 19 335
EVA 2262 | 2744 | 3625 5914 | 2197
Odurocitel pro diskontni miru (9,5 %) 0,9132 | 0,8340 | 0,7617 | 0,6956 | 0,6352
Diskontovana EVA 2066 | 2288 | 2761 | 4113 | 1395

Zdroj: Vlastni vypocty

Hodnotu 1. faze ziskdme kumulovanim diskontovanych hodnot ukazatele EVA
k poslednimu roku planu (2015). Diskontni mira je vymezena jako priimérné
naklady na kapital ve vysi 9,5 %. V predchazejici tabulce ¢. 36 je naznacen zpii-
sob vypoctu hodnot diskontované EVA pro léta 2011 — 2015, jenz jsou dana sou-
¢inem EVA a oduroditele. Z tabulky je patrné, Ze podnik i v budoucnu bude
vytvaret novou hodnotu pro akcionare.

Na zacatku druhé faze je nejprve nutné urcit hodnotu EVA., v roce 2016 je
rovna: EVAzie = 1 791 tis. K¢ Nasleduje dosazeni do vzorce pro pokracujici
hodnotu:

H = _EVAyis =39896tis. K¢
9,5% —5%

Po tomto kroku se pokracuji hodnota pfevede do soucasné hodnoty jako u me-
tody DCEF, s vysledkem 25 343 tis. K¢. Po secteni hodnot 1. a 2. faze je ziskdna
trzni pfidand hodnota (MVA), coz je soucasna hodnota budoucich EVA. K ni je
dale pfipocten provozné nutny investovany kapital k datu ocenéni, tj. 1. 1. 2011,
a obdrzi se provozni hodnota brutto. Nasleduje odpocet ciziho troceného kapi-
talu se stavem k 1. 1. 2011. Posledni krok spociva v pfipocteni neprovozniho
majetku spolecnosti k hodnoté netto. V ptipadé oceriované firmy je vsak tato
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polozka rovna 0. Kone¢na hodnota i hodnota brutto jsou shodné jako v pripadé
uziti metody DCF entity. AZ nyni je jasné patrné, Ze z provozni hodnoty brutto
je 182 223 tis. K¢ vytvofeno jiz nyni a 37 967 tis. K¢é vytvofi pfidana hodnota

v budoucnosti.

Souhrnny vypocet touto metodou je zobrazen v tabulce ¢. 37.

Tab. 37 Vyslednd hodnota dle EVA k 1. 1. 2011

Soucasna hodnota 1. faze 12 624 tis. K¢
Soucasna hodnota 2. faze 25343 tis. K¢
MVA 37967 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 182223 tis. K¢
Provozni hodnota brutto 220190 tis. K¢
Uroceny cizi kapital k datu ocenéni 52801 tis. K¢
Provozni hodnota netto 167 391 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0 tis. K¢
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle EVA | 167 391 tis. K¢

Zdroj: Vlastni vypocty

Akciova spoleénost VINSELEKT MICHLOVSKY byla k 1. 1. 2011 ocenéna pro-
sttednictvim vynosové metody ekonomické pfidané hodnoty (EVA) na 167 391

tis. K¢.
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5 Diskuze vysledkt

Hlavnim tématem této prace byl proces ocerlovani podniku. Nejdfive bylo ne-
zbytné si toto téma vice ptibliZit za pomoci dostupné odborné ceské i zahranic-
ni literatury. V podminkach Ceské republiky se ocefiovanim nejvyraznéji zaby-
va prof. Ing. Milo§ Mafik, CSc., a proto je v této praci vyuzit postup dle jeho
doporuceni.

Nezbytnym krokem pro stanoveni vysledné hodnoty spole¢nosti bylo pro-
vedeni nékolika pomocnych analyz, které jsou uvedeny ve vlastni ¢asti prace.

Jako prvni byla uskutecnéna strategicka analyza, s cilem zhodnotit vnéjsi a
vnitini prostfedi trhu, na kterém se podnik pohybuje. Podnik svym zaméfenim
spada dle klasifikace CZ-NACE 11.02 - vyroba vina z vinnych hroznti a jako
relevantni trh pro ocenéni bylo vymezeno celé tizemi Ceské republiky. Tento
trh obsluhuje predevsim prostfednictvim obchodnich fetézcti, siti restauraci a
hotelti. Svoji ¢innost vSak rozSifuje i na zahranic¢ni trhy, napf. Slovensko.
K odhadu budoucich hodnot relevantniho trhu byla uzita spojnice trendu. Ana-
lyza atraktivity trhu pfinesla zjisténi, Ze vySe zminény trh je i pfes znacné barié-
ry vstupu do odvétvi (pfedevsim kapitdlové ndrocnosti) atraktivni. Vysledna
hodnota 53 % ma souvislost hlavné s moZznosti rtstu trhu do budoucnosti diky
rozvoji novych technickych postupti. Vnéjsi prostredi bylo podrobeno témto
analyzam: PESTE analyza a Porterova modelu péti konkurencnich sil. Pfinesly
informace o tom, Ze se jedna o vysoce konkurenc¢ni prostfedi, ve kterém je nut-
né sledovat nové trendy a inovace.

V analyze vnitfniho prostfedi bylo zjisténo, Ze trzni podil v priabéhu let ko-
lisd od 1,3 % - 1,9 %. Na tuzemském trhu se tato spolecnost d4 zaradit mezi
podniky s dobrou perspektivou, jelikoZ vypoctend konkurencni sila je mirné
nad priamérem konkurentd, a to na hladiné 62 %. Ke konkuren¢nim vyhodam
podniku, které maji vyznam pro zdkazniky, patfi napriklad cenova troven a
kvalita nabizenych vyrobkii. Za negativni faktor lze oznacit nizkou intenzitu
reklamy.

Vystupem zpracovani obou popisovanych prostfedi je SWOT analyza, kte-
ra prehledné sumarizuje zjisténé vysledky. V zavéru shrnuti strategické analyzy
lze na zdkladé predeslych zjisténi vyrknout vyrok o tom, Ze existuje realnost
dlouhodobého trvani spole¢nosti VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s.

Dokreslit celkovy pohled na podnik umozZnila finanéni analyza. Nejvétsi po-
loZzkou aktiv jsou aktiva obéznd (zdsoby nedokoncéené vyroby a polotovari),
v pasivech jsou to cizi zdroje (kratkodobé zavazky, bankovni tvéry a dlouho-



Diskuze vysledku 86

doby zavazek vtci majiteli firmy). Pomér ciziho a vlastniho kapitalu se ve spo-
lecnosti vyviji pfiznivé a k 1. 1. 2011 ¢ini 53:47. Spole¢nost dosahovala kromé
prvniho roku svého zalozeni kladného provozniho i celkového vysledku hos-
podafeni a ten se kazdym rokem vyrazné zvysuje. Analyza pomérovych ukaza-
tel(i poukdzala na stéle se zvySujici samostatnost podniku. Odhalila vSak i vy-
sokou vazanost zasob, kterd vyplynula z vysokého rozdilu ukazateli bézné a
pohotové likvidity a také z ukazatelti obratovosti aktiv. Dalo by se fici, ze v této
oblasti dle spider grafu (alespon co se tyka konkurence), panuje shoda. Dobré
vino si zad4 ¢as a musi fadné dozrat. Ukazatelé rentability dosahuji podstatné
priznivéjsich vysledkii. Bankrotni modely zatadily podnik k tém, jenzZ se nacha-
zeji v nevyhranéné financni situaci a v nékterych letech dokonce sméfujici az
k bankrotu. Avsak prevazna c¢ast ukazatelt indikuje pomalu zlepsujici se stav.
Ve srovnani s konkurenc¢ni firmou Znovinem Znojmo, a. s., byly zjiStény jisté
nedostatky v nékterych oblastech, avSak v fadé ukazateli vladne shoda. Je nut-
né také dodat, Ze konkurencni firma ptisobi na trhu jiz od roku 1992.

Na konci shrnuti finanéni analyzy 1ze konstatovat, ze z finan¢niho hlediska
neni ohrozena dalsi ¢innost tohoto podniku.

Dale byla vypracovana analyza a progndza generatoriit hodnoty. Ta dovolila
provést predbézné ocenéni. K hodnocenym a progndézovanym generdtortim
patfili tyto: trzby, provozni ziskova marze, pracovni kapitdl a investice do
dlouhodobého majetku. Na zdkladé budouciho vyvoje téchto indikatorti byl
sestaven finan¢ni plan pro obdobi nasledujicich 5 let. K tcelu ocenéni muselo
také dojit k rozdéleni aktiv na provozné potifebna a nepotfebnd. Poslednim kro-
kem v této casti prace bylo vydisleni celkovych ndkladd na kapital (9,5 %). Na-
klady na cizi kapital byly urceny jako pomér nakladovych urokii a bankovnich
uveérti k 1. 1. 2011 na hladiné 7,7 %. Ke stanoveni nakladti na vlastni kapital byla
uzita komplexni stavebnicova metoda, jenZ je urcila na tirovni 13,18 %.

vvvvvv

vysledné hodnoty podniku se v této praci vénovaly tfi vynosové metody a sice
metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF) ve varianté entity, metoda eko-
nomické pridané hodnoty (EVA) a pausalni metoda kapitalizovanych cistych
vynosti (KCV).

Hodnota vlastniho kapitalu akciové spolecnosti VINSELEKT MICHLOV-
SKY za pouziti pausalni metody kapitalizovanych ¢istych vynost (KCV) ¢&ini
70 153 tis. K¢.

Koneéna hodnota podniku VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. stanovené dle
dvoufazové metody DCF entity a metody EVA ¢ini 167 391 tis. K¢.
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6 Zaver

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanovit subjektivni hodnotu podni-
ku VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. k 1. 1. 2011 jako podklad pro interni po-
tfeby managementu. Zvoleny byly vynosové metody: DCF ve varianté entity,
metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA) a ocenéni podniku pausalni meto-
dou kapitalizovanych ¢istych vynost (KCV).

VINSELEKT MICHLOVSKY, a. s. ptisobi na trhu od roku 2004 a jeji podni-
katelskd ¢innost se zaméfuje na vyrobu vina z vinnych hroznti. Od svého zalo-
zeni sbird kazdy rok diky kvalité svych vin, fadu prestiznich ocenéni a medaili
na domadci i zahraniéni ptidé. Sidlo tohoto mladého podniku je v Rakvicich, a
vsak tato spolecnost ptisobi v ramci celé Ceské republiky. VINSELEKT MICH-
LOVSKY, a. s. Ize povazovat za stabilni a uzndvanou spole¢nost. Vyhlidky do
budoucnosti jsou takové, Ze se jeji situace bude i nadale zlepSovat, a to hlavné
diky jejimu potencialu.

Samotnému ocenéni spolecnosti pfedchazelo provedeni hned nékolika dil-
c¢ich krokd, jejichz prostfednictvim bylo dosazeno hlavniho cile. Tou prvni ana-
lyzou byla strategicka analyza, v niz byla popsana stavajici vysoce konkurencni
situace v odvétvi a odhad dalsiho mozného vyvoje. Konzumace vina se stale
zvysuje. M4 spojitost s tradici a nasi kulturou a tim se situace pro firmu jevi ja-
ko velmi pfiznivd. Za mirné riziko je mozné brat planovany zasah statu
v podobé zavedeni spotfebni dané z vina, ktery je zatim stanoveny od roku
2014.

Ve finan¢ni analyze byla vyhodnocena celkova tispésnost firmy od pocatku
jeji transformace na obchodni spolecnost. Kazdym rokem nabyvaly ukazatelé
priznivéjsich hodnot. Financ¢ni situace spolecnosti je vzhledem k dnesni eko-
nomickeé situaci na dobré arovni a firma hospodafi s uspokojivym ziskem.

Posledni podptirnou ¢asti byla analyza a prognoéza generator hodnoty,
ktera z ¢asti prejimala vysledky ze strategické analyzy. Nasledné byl sestaven
finan¢ni plan, diky nému mohlo dojit k finalnimu ocenéni.

Dle mého nazoru bylo zadaného cile prace dosaZeno. Zvolené metody byly
naplnény a dospélo se k zavéru. Vysledna subjektivni hodnota ocenéni k datu
1. 1. 2011 byla stanovena na trovni vysledk@t DCF a EVA na 167 391 tis. K¢ zao-
krouhlena na 167 400 tis. K¢. Zde je nutné jesté zdliraznit, Ze velmi zalezi na
samotném ocenovateli k jaké hodnoté dospéje. Miize mit rozdilné informace o

Na tplny zavér lze zdjemce o Spickova vina pana Michlovského pozvat na
prohlidku tohoto vinafstvi. Bude jim predstaven cely proces vzniku tohoto
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uslechtilého napoje, jeho staceni a uchovavani. Po ukonceni vykladu odbornika
nasleduje ochutnavka vybranych druhti vin a je opravdu na co se tésit.
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BL - bézna likvidita

CA- celkova aktiva

CAPM - model ocenovani kapitalovych aktiv

CZ celkové zavazky

CPK - ¢isty pracovni kapital

d - sazba dani z pfijmu

DCF - diskontované cash flow

DHM v ZC - dlouhodoby hmotny majetek v ztistatkovych cenach
DNV]J — dluh na vlastni jméni

DZ — dlouhodobé zavazky + bankovni tivéry

EBIT - provozni hospodaisky vysledek

EVA - ekonomicka pfidana hodnota

FP - finanéni paka

KPVH - korigovany provozni vysledek hospodareni
KZ - kratkodobé zavazky + bézné bankovni tvéry
MVA - trzni pfidand hodnota

OA - obézna aktiva

ROA - rentabilita celkového vlozeného kapitalu
ROCE - rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

SA —stala aktiva

T — celkové trzby

TOVC - trvale odnimatelny Cisty vynos

t — pfislusny rok

t-1 — predchazeji rok

U —urok z pouzitych uvéri

V] - vlastni jméni

Z — zisk po zdanéni

ZUD - zisk pfed zdanénim

WACC - primérné vazené naklady kapitalu
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Priloha ¢. 1: Organizacni struktura podniku
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Pfiloha ¢. 2: Rozvaha podniku v letech 2004 — 2010

Aktiva k 31.12. (tis. K¢) 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010

Aktiva celkem 235995 | 213090 | 185357 | 213228 | 218382 | 229 388 | 215 333
A. Pohled. za upsany VK 0 0 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva - DM 96693 | 93136 | 88789 | 92922 | 89997 | 117 807 | 111 542
B.L DI. nehmot. majetek 229 86 2 2 2 2 2
B.1.3. | Software 229 86 2 2 2 2 2
B.II. | DI. hmotny majetek 96464 | 92555 | 88366 | 92920 | 89995 | 117 805|111 540
B.IL1. | Pozemky 1728 | 1728 | 1728 | 1728 | 1728 | 1728 | 1728
B.IL2. | Stavby 52260 | 50887 | 49369 | 47811 | 47176 | 52562 | 48214
B.IL3. | SMV a soubory MV 42323 | 39803 | 37132 | 43244 | 40744 | 62784 | 56 582
B.IL7. | Nedokonceny DHM 153 137 137 137 347 731 5016
B.III. | DI. Finanéni majetek 0 495 421 0 0 0
B.IL1 | Podily v ovl. osobach 0 0 421 0 0 0
B.IIL6 | Pofizovany DFM 0 495 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 135034 | 116173 | 93315 | 117632 | 126269 | 109 583 | 101 939
C.L Zasoby 112916 | 101431 | 73753 | 96809 | 103807 | 90132 | 79 024
C.I1. |Material 10251 | 7073 | 6337 | 8756 | 10926 | 10467 | 9742
C.I2. |Nedok. vyr. a polotovary | 88948 | 81578 | 57703 | 80203 | 80115 | 68 920 | 57 528
C.13. |Vyrobky 9967 | 10132 | 7542 | 5603 | 8757 | 7145 | 8124
C.I5. | Zbozi 3750 | 2648 | 2171 | 2247 | 4009 | 3600 | 3630
C.II. | Kr. pohledivky 9958 | 13516 | 12272 | 16287 | 19836 | 18 726 | 21374
C.IL1 | Pohledl. z obchod. vztahti | 8636 | 13001 | 12078 | 15800 | 18666 | 17 724 | 20 697
C.IL6 | Stat - datiové pohledavky 0 0 16 14 0 387 0
C.IIL7 | Kr. poskytnuté zalohy 1286 496 178 467 | 1078 615 619
C.IL8 | Dohadné u¢cty aktivni 1 0 0 0 0 0 0
C.IL9 | Jiné pohledavky 35 19 0 6 92 0 58
C.1V. | Kr. financni majetek 12160 | 1226 | 7290 | 4536 | 2626 725 1541
C.IV.1 | Penize 736 333 | 1058 | 1739 | 1717 595 593
C.IV.2 | Uéty v bankach 11424 | 893 | 6232 | 2797 | 909 130 948
D. Ostatni aktiva 4268 3781 | 3253 | 2674 | 2116 | 1998 | 1852
DI | Casové rozliseni 4268 | 3781 | 3253 | 2674 | 2116 | 1998 | 1852
D.L1. | Néklady pristich obdobi 4268 | 3781| 3253| 2674| 2116| 1998| 1852




Pasiva k 31.12. (tis. K¢) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

Pasiva celkem 235995 | 213090 | 185357 | 213228 | 218382 | 229 388 | 215 333
A. Vlastni kapital 52788 | 53600 | 54486 | 64185 | 75652 | 87 295 | 101 488
AL Zikladni kapital 65750 | 65750 | 65750 | 65750 | 65750 | 65 750 | 65 750
A.ll. | Zakladni kapital 65750 | 65750 | 65750 | 65750 | 65750 | 65750 | 65 750
Al | Kapitdlové fondy 0 0 0 -91 -91 0 0
A.IL3. | Ocenovaci rozdily 0 0 0 -91 -91 0 0
Al | Rezerv. fondy 0 0 0 0 1958 | 2558 | 3158
A.L1 | Zakonny rezervni fond 0 0 0 0 1958 | 2558 | 3158
A1V | VH minulych let -7848 | -14819 | -12149 | -11263 | -3432 | 7436 | 18 387
A.IV.1 | Neroz. zisk min. let 723 0 0 0 0 7436 | 18 387
A.IV.2 | Neuhrazena ztrata min. let | -8571 | -14819 | -12149 | -11263 | -3432 0 0
A.V. | VH bezného uicet. obdobi -5114 | 2669 885 9789 | 11467 | 11551 | 14193
B. Cizi zdroje 183207 | 159490 | 130871 | 148951 | 142688 | 142 093 | 113 566
B.Il. | Dlouhodobé zdvazky 88903 | 68047 | 63079 | 59922 | 34217 | 28 951 | 27 655
B.IL4. | Zavazky ke spole¢nikiim 82122 | 59878 | 54552 | 51774 | 26174 | 17 820 | 16 669
B.IL.9. | Jiné zavazky 0 0 0 0 0 3200 | 2714
B.IL1 |Odlozeny danovy zavazek 6781 | 8169 | 8527 | 8148 | 8043 | 7931 | 8272
B.III. | Kritkodobé zdvazky 55458 | 53637 | 27126 | 43466 | 35294 | 42 539 | 33 110
B.III.1 | Zavazky z obchod. vztahti | 23950 | 17817 | 15719 | 34128 | 30254 | 34 876 | 22161
B.IIL5 | Zavazky k zaméstnancim 770 619 612 757 797 931 743
B.IIL.6 | Zavazky ze soc. zabez. 404 308 264 320 416 398 511
B.IIL.7 | Stat — dan. zdvazky a dotace | 1924 | 1534 | 1084 | 3789 | 2314 | 1865 | 2236
B.IIL.8 | Kratkodobé pfijaté zalohy 27775 | 33007 | 8932 | 3770 486 412 387
B.III.1 | Dohadné ucty pasivni 635 352 489 702 993 871 803
B.IIL1 | Jiné zavazky 0 0 26 0 34 3374 | 6081
B.IV. | Bank. uivéry a vypomoci 38846 | 37806 | 40666 | 45563 | 73177 | 70 603 | 52 801
B.IV.1 | Bankovni tvéry dlouhodob. | 18946 | 17906 | 15666 | 19563 | 15331 | 32118 | 42262
B.IV.2 | Kr. bankovni tvéry 19900 | 19900 | 25000 | 26000 | 57846 | 38 485 | 10 539
CI | Casové rozligeni 0 0 0 92 42 0 279
C.I.1. | Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
C.I1.2. | Vynosy pristich obdobi 0 0 0 92 42 0 279




Priloha ¢. 3: Vykaz zisku a ztrat v letech 2004 - 2010

Polozka (v tis. K¢) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010
L. Trzby za prodej zbozi 1537 | 1335 959 2327 3028 4189 2147
A. |N vynaloz. na prodané zbo | 1501 | 982 804 1243 | 1410 | 2414 | 1480
+ Obchodni marze 36 353 155 1084 | 1618 | 1772 667
II. | Vykony 86024 | 66643 | 82238 | 109980 | 101777 | 100 144 | 113 188
II.1. | T za prodej vl.vyr. a sluz. 99632 | 77524 | 114984 | 100108 | 103245 | 111 642 | 128 298
I1.2. | Zména stavu zasob -13608 | -10881 | -32746 | 9719 | -1629 |-11643 | -15182
I1.3. | Aktivace 0 0 0 153 161 145 72
B. | Vykonova spotieba 69577 | 43851 | 60492 | 78128 | 66310 | 61524 | 65437
B.1. | Spotfeba mat. a energie 52050 | 30635 | 42859 | 58639 | 45337 | 36 905 | 42 269
B.2. | Sluzby 17527 | 13216 | 17633 | 19489 | 20973 | 24 619 | 23 168
+ Pfidana hodnota 16483 | 23145 | 21901 | 32936 | 37085 | 40 392 | 48 418
C. | Osobni naklady 15629 | 13441 | 12356 | 13283 | 15568 | 16 561 | 18 720
C.1. | Mzdové néklady 11607 | 9875 | 9013 | 9681 | 11215 | 12204 | 13 602
C.3. | N na soc. zabez. a zdr. poj. 3928 | 3399 | 3160 | 3391 | 3926 | 3963 | 4643
C.4. | Socialni naklady 94 167 183 211 427 394 475
D. |Dané a poplatky 523 467 1058 | 1070 | 1306 | 1677 | 1265
E. |Odpisy DNM a DHM 4297 | 4886 | 4885 | 4254 | 4430 | 5128 | 6334
II. | T z prodeje DM a mat. 634 513 884 397 94 177 995
III.1 | T z prodeje dl. majetku 14 232 845 265 46 152 929
III.2 | Trzby z prodeje materialu 620 281 39 132 48 25 66
F. | ZC prodaného DM a mat. 821 419 514 578 145 153 1238
F.1. | ZC prodaného dl. majetku 318 184 504 578 145 37 896
F.2. | Prodany material 503 235 10 0 0 116 342
G. |Zména stavu rezerv 0 0 0 151 -151 166 627
IV. | Ostatni provozni vynosy 653 434 187 1031 | 1721 | 1203 305
H. |Ostatni provozni naklady 1980 | 798 1053 644 669 1683 | 1073
* Provozni VH -5480 | 4081 | 3106 | 14384 | 16933 | 16 404 | 20 461
X. | Vynosové troky 9 9 7 1 1 0 0
N. | Nakladové uroky 1428 | 1621 | 1698 | 2079 | 2958 | 2393 | 2518
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 235 47 263 179 840 459 393
O. | Ostatni financni naklady 175 318 314 464 605 688 504
* Finanéni VH -1359 | -1883 | -1742 | -2363 | -2722 | -2622 | -2 629
Q. |Dan z pfijmt -1725 | -471 479 2232 2744 2231 3639
Q.1 | Dan z pfijmu - splatna 0 0 121 2611 | 2849 | 2343 | 3298
Q.2 | Dan z pfijmt - odlozena -1725 | -471 358 -379 -105 -112 341
** | VH za béznou ¢innost -5114 | 2669 | 885 9789 | 11467 | 11551 | 14 193
**#* | VH za ucetni obdobi -5114 | 2669 885 9789 | 11467 | 11551 | 14193
*#*% | VH pfed zdanénim -6839 | 2198 | 1364 | 12021 | 14211 | 13782 | 17 832
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Priloha ¢. 6: Vertikalni analyza rozvahy

Polozka 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

A. Pohledavky za upsany VK 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B. Stala aktiva 40,97% | 43,71% | 47,90% | 43,58% | 41,21% | 51,36% | 51,80%
B.I Dl.nehmotny majetek 0,10% | 0,04% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B.I.3. |Software 0,10% | 0,04% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B.IL. | DL hmotny majetek 40,88% | 43,43% | 47,67 % | 43,58% | 41,21% | 51,36% | 51,80%
B.IL1. |Pozemky 0,73% | 0,81% | 0,93% | 0,81% | 0,79% | 0,75% | 0,80%
B.IL2. |Stavby 22,14% | 23,88% | 26,63% | 22,42% | 21,60% | 22,91% | 22,39%
B.IL3. |SMV asoubory MV 17,93% | 18,68% | 20,03% | 20,28% | 18,66% | 27,37 % | 26,28%
B.IL7. | Nedokoncéeny DHM 0,06% | 0,06% | 0,07% | 0,06% | 0,16% | 0,32% | 2,33%
B.IIL. | DlLfinanéni majetek 0,00% | 0,23% | 0,23% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B.IIL1 | Podily v ovlddanych osobach 0,00% | 0,00% | 0,23% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
B.IIL6. | Pofizovany dl. finanéni majetek | 0,00% | 0,23% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
C. Obézna aktiva 57,22% | 54,52% | 50,34% | 55,17% | 57,82% | 47,77% | 47,34%
CL Zasoby 47,85% | 47,60% | 39,79% | 45,40% | 47,53% | 39,29% | 36,70%
C.L1. | Materidl 4,34% | 3,32% | 3,42% | 411% | 5,00% | 4,56% | 4,52%
C.I2. | NV a polotovary 37,69% | 38,28% | 31,13% | 37,61% | 36,69% | 30,05% | 26,72%
C.IL3. | Vyrobky 4,22% | 4,75% | 407% | 2,63% | 4,01% | 3,11% | 3,77%
C.L5. |Zbozi 1,59% | 1,24% | 1,17% | 1,05% | 1,84% | 1,57% | 1,69%
C.II | Kratkodobé pohleddvky 4,22% | 6,34% | 6,62% | 7,64% | 9,08% | 8,16% | 9,93%
C.IL1. | Pohledavky z obchod. vztahti | 3,66% | 6,10% | 6,52% | 7,41% | 8,55% | 7,73% | 9,61%
C.IL6. | Stat - danové pohledavky 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,17% | 0,00%
C.IL7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy | 0,54% | 0,23% | 0,10% | 0,22% | 0,49% | 0,27% | 0,29%
C.IL8. | Dohadné ucty aktivni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
C.ILY. | Jiné pohledavky 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,04% | 0,00% | 0,03%
C.IV. [Kr. finanéni majetek 5,15% | 0,58% | 3,93% | 2,13% | 1,20% | 0,32% | 0,72%
C.IV.1. | Penize 0,31% | 0,16% | 0,57% | 0,82% | 0,79% | 0,26% | 0,28%
CIV.2.| Uéty v bankéch 4,84% | 0,42% | 3,36% | 1,31% | 0,42% | 0,06% | 0,44%
D. Ostatni aktiva 1,81% | 1,77% | 1,75% | 1,25% | 0,97% | 0,87% | 0,86%
D.L Casové rozligeni 1,81% | 1,77% | 1,75% | 1,25% | 0,97% | 0,87% | 0,86%
D.I.1. | Naklady pfistich obdobi 1,81% | ,77% | 1,75% | 1,25% | 0,97% | 0,87% | 0,86%




Polozka 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
A. Vlastni kapital 22,37% | 25,15% | 29,40% | 30,10% | 34,64% | 38,06% | 47,13%
AL Zakladni kapital 27,86% | 30,86% | 35,47% | 30,84% | 30,11% | 28,66% | 30,53%
All Zdakladni kapital 27,86% | 30,86% | 35,47% | 30,84% | 30,11% | 28,66% | 30,53%
AL Kapitalové fondy 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,04% | -0,04% | 0,00% | 0,00%
A.IL3. |Ocenovaci rozdily 0,00% | 0,00% | 0,00% | -0,04% | -0,04% | 0,00% | 0,00%
AIIl. | Rezerv. fondy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,90% | 1,12% | 1,47%
AIL1. | Z&k. rezervni fond 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0,90% | 1,12% | 1,47%
A.IV. | VH minulych let -3,33% | -6,95% | -6,55% | -5,28% | -1,57% | 3,24% | 8,54%
A.IV.1. | Nerozd. zisk min.let 0,31% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 3,24% | 8,54%
A.IV.2. | Neuhr. ztrata min.let -3,63% | -6,95% | -6,55% | -5,28% | -1,57% | 0,00% | 0,00%
A.V. VH bézného tc.obdobi 2,17% | 1,25%| 0,48% | 4,59% | 525% | 5,04% | 6,59%
B. Cizi zdroje 77,63% | 74,85% | 70,60% | 69,86% | 65,34% | 61,94% | 52,74%
B.IL. Dlouhodobé zavazky 37,67% | 31,93% | 34,03% | 28,10% | 15,67% | 12,62% | 12,84%
B.IL4. | Zavazky ke spoleénikiim | 34,80% | 28,10% | 29,43% | 24,28% | 11,99% | 7,77% | 7,74%
B.IL9. |Jiné zavazky 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,40% | 1,26%
B.IL10. | OdloZeny dan. zavazek 2,87% | 3,83% | 4,60% | 3,82% | 3,68% | 3,46% | 3,84%
B.IIL Kratkodobé zavazky 23,50% | 25,17% | 14,63% | 20,38% | 16,16% | 18,54% | 15,38%
B.IIL1 | Zavazky z obchod.vztaha | 10,15% | 8,36% | 8,48% | 16,01% | 13,85% | 15,20% | 10,29%
B.IIL5. | Zavazky k zaméstnanciim | 0,33% | 0,29%| 0,33%| 0,36% | 0,36% | 0,41% | 0,35%
B.IIL.6. | Zavazky ze soc. zabez. 0,17% | 0,14%| 0,14%| 0,15% | 0,19% | 0,17% | 0,24%
B.IIL.7. | Stat— dan.zavaz. a dotace | 0,82% | 0,72% | 0,58% | 1,78% | 1,06% | 0,81% | 1,04%
B.IIL8. |Kr. prijaté zalohy 11,77% | 15,49% | 4,82% | 1,77% | 0,22%| 0,18% | 0,18%
B.II1.10. | Dohadné ¢ty pasivni 0,27% | 0,17% | 0,26% | 0,33%| 0,45% | 0,38% | 0,37%
B.IIL11. | Jiné zavazky 0,00% | 0,00% | 0,01% | 0,00% | 0,02% | 1,47% | 2,82%
B.IV. Bank. avéry a vypomoci | 16,46% | 17,74% | 21,94% | 21,37% | 33,51% | 30,78% | 24,52%
B.IV.1. |Bankovni avéry dl 8,03% | 8,40% | 8,45% | 9,17% | 7,02% |14,00% | 19,63%
B.IV.2. |Kr. bankovni tvéry 8,43% | 9,34% | 13,49% | 12,19% | 26,49% | 16,78% | 4,89%
ClL Casové rozliseni 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,04% | 0,02% | 0,00% | 0,13%
C.I.2. | Vynosy pristich obdobi 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,04% | 0,02% | 0,00% | 0,13%




Priloha ¢. 7: Vertikalni analyza VZZ

Polozka 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

L. T za prodej zbozi 1,73% | 1,94% | 1,13% | 2,04% | 2,82% | 3,95% | 1,83%
A. N vynaloz. na prod.zbozi 1,59% 1,48% 0,96% | 1,19% | 1,47% | 2,55% 1,44%
+ Obchodni marze X X X X X X X
II. | Vykony 96,56% | 96,61% | 97,28% |96,55% | 94,71% | 94,32% | 96,72%
II.1 | T za prodej vl. vyr. a sluzeb | 111,83% | 112,38% | 136,01% | 87,88% | 96,08% | 105,15% | 109,63%
I1.2 | ZS zasob vl.¢innosti -15,27% | -15,77% | -38,74% | 8,53% | -1,52% | -10,97% | -12,97%
I3 | Aktivace 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,13% | 0,15% | 0,14% | 0,06%
B. Vykonova spotfeba 73,86% | 66,13% | 72,31% | 75,03% | 69,08% | 65,02% | 63,63%
B.1 |Spotfeba mat. a energie 55,25% | 46,20% | 51,23% |56,32% | 47,23% | 39,00% | 41,10%
B.2 | Sluzby 18,60% | 19,93% | 21,08% |18,72% |21,85% | 26,02% | 22,53%
+ Pridana hodnota X X X X X X X
C. Osobni naklady 16,59% | 20,27% | 14,77% |12,76% | 16,22% | 17,50% | 18,20%
C.1 |Mzdové naklady 12,32% | 14,89% | 10,77% | 9,30% |11,68% | 12,90% | 13,23%
C.3 |Nna soc. zabe.a zdr. poj. 417% | 513% | 3,78% | 3,26% | 4,09% | 419% | 4,51%
C.4 | Socialni naklady 0,10% | 0,25% | 0,22% | 0,20% | 0,44% | 0,42% | 0,46%
D. |Dané a poplatky 0,56% | 0,70% | 1,26% | 1,03% | 1,36% | 1,77% | 1,23%
E. Odpisy DNM a DHM 4,56% | 7,37% | 5,84% | 4,09% | 4,61% | 542% | 6,16%
II. | T z prodeje DM a mat. 0,71% | 0,74% | 1,05% | 0,35% | 0,09% | 0,17% | 0,85%
IL1. | T z prodeje DM 0,02% | 0,34% | 1,00% | 0,23% | 0,04% | 0,14% | 0,79%
II1.2. | T z prodeje materidlu 0,70% 0,41% 0,05% | 0,12% | 0,04% | 0,02% 0,06%
F. ZC prodaného DM a mat. 0,87% | 0,63% | 0,61% | 0,56% | 0,15% | 0,16% | 1,20%
F.1 |ZC prodaného DM 0,34% | 0,28% | 0,60% | 0,56% | 0,15% | 0,04% | 0,87%
F.2 | Prodany material 0,53% | 0,35% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,12% | 0,33%
G. Zmeéna stavu rezerv 0,00% 0,00% 0,00% | 0,15% |-0,16% | 0,18% 0,61%
IV. | Ostatni provozni vynosy 0,73% 0,63% 0,22% | 0,91% | 1,60% | 1,13% 0,26%
H. | Ostatni provozni naklady 2,10% 1,20% 1,26% | 0,62% | 0,70% | 1,78% 1,04%
* Provozni VH X X X X X X X
X. | Vynosové tiroky 0,01% | 0,01% | 0,01% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
N. |Nakladové uroky 1,52% | 2,44% | 2,03% | 2,00% | 3,08% | 2,53% | 2,45%
XI. | Ostatni financni vynosy 0,26% 0,07% 0,31% | 0,16% | 0,78% | 0,43% 0,34%
O. Ostatni finan¢ni nédklady 0,19% 0,48% 0,38% | 0,45% | 0,63% | 0,73% 0,49%
* Finan¢ni VH X X X X X X X
Q. |Dan z ptijm-béznd ¢inn. -1,83% | -0,71% | 0,57% | 2,14% | 2,86% | 2,36% | 3,54%
Q.1 | Dan z pffjmu-splatna 0,00% 0,00% 0,14% | 2,51% | 2,97% | 2,48% 3,21%
Q.2 | Dan z pf{jma - odlozena -1,83% | -0,71% | 0,43% |-0,36% |-0,11% | -0,12% | 0,33%
** VH za béznou cinnost X X X X X X X
*** | VH za tcetni obdobi X X X X X X X
**** | VH pfed zdanénim X X X X X X X

Celkové vynosy 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% 100%

Celkové naklady 100% 100% 100% | 100% | 100% | 100% 100%




Piiloha ¢. 8: Udaje pro Spider analyzu

Ukazatel Podnik % | Odvétvi| % |Znovin| %

A.RENTABILITA 2008 2008 2008

Al ROE [%] 15,16 108,29 | 14,00 |100| 13,5 | 96,43
A2 ROS [%] 10,79 93,91 | 11,49 |100 5,8 50,48
A3 ROCE [%] 12,56 89,91 | 13,97 |100 17 121,69
Ad ROA [%] 6,32 61,96 10,2 | 100 8,1 79,41
B. LIKVIDITA 2008 2008 2008

B1 Kryti cizich zdroji 0,54 21,52 2,51 100 | 0,82 | 32,67
B2 Penézni likvidita 0,03 11,11 0,27 100 0,05 18,52
B3 Pohotova likvidita 0,24 25,00 096 [100| 0,41 42,7
B4 Bézna likvidita 1,36 100 1,36 |100| 1,53 | 1125
C. STRUKTURA KAPITALU 2008 2008 2008

C1 Ukazatel zadluzenosti [%] 65,34 252,38 25,89 |100| 52,6 |203,17
C2 BéZzna zadluzenost [%] 42,65% 268,39 | 15,88 |100| 35,46 |223,29
C3 Kryti stalych aktiv [%] 34,64% 49,06 70,61 100 | 44,3 62,74
Cc4 Urokové kryti 5,80 17,85 | 32,49 |100| 11,4 | 35,09
D. AKTIVITA 2008 2008 2008

D1 Obrat CA 0,49 55,68 0,88 [100| 0,91 103,4
D2 DO kr. zavazkt [dny] 121 180,6 67 100 | 125 186,6
D3 DO pohledavek [dny] 64 93,81 68 100 73 107,35
D4 DO [dny] 357 915 39 100 | 224 |574,36




Pfiloha ¢. 9: Finan¢ni plan 2011 - 2015
Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 218 596 | 221 770 | 230 350 | 245 439 | 237 898
Dlouhodoby majetek 111559 | 111 711 | 111 984 | 112 299 | 112 863
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 2 2 2 2
Dlouhodoby hmotny majetek 111 557|111 709 | 111 982 | 112 297 | 112 861
Pozemky 1728 | 1728 | 1728 | 1728 | 1728
Stavby 46488 | 44762 | 43036 | 41310 | 39584
Samostatné movité véci 58325 | 60203 | 62202 | 64243 | 66533
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | 5016 | 5016 | 5016 | 5016 | 5016
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Podily - ovladana osoba 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 105 185 | 108 207 | 116 514 | 131 288 | 123 183
Zasoby 82 059 | 83387 | 90262 | 104 135| 98 937
Vyrobky 7463 | 7584 | 8209 | 9471 | 8998
Nedokoncena vyroba a polotovary 60239 | 61214 | 66261 | 76445 | 72 629
Material 10810 | 10984 | 11890 | 13718 | 13 033
Zbozi 3547 | 3605 | 3902 | 4502 | 4277
Kratkodobé pohledavky 21418 | 23125 | 24296 | 25057 | 22192
Pohledavky z obchodnich vztahti 20704 | 22401 | 23517 | 24167 | 21 344
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Stat - dariové pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 656 666 721 832 790
Jiné pohledavky 58 58 58 58 58
Kratkodoby financ¢ni majetek 1708 | 1695 | 1957 | 2096 | 2054
Penize 347 569 954 465 295
Ucty v bankach 1361 | 1090 | 1003 | 1631 | 1759
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 1852 | 1852 | 1852 | 1852 | 1852
Naklady pristich obdobi 1852 | 1852 | 1852 | 1852 | 1852




Polozka 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 218 596 | 221 770 | 230 350 | 245 440 | 237 898
Vlastni kapital 102 889 | 106 326 | 109 681 | 121 984 | 115 284
Zakladni kapital 65750 | 65750| 65750 65750| 65750
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocernlovaci rozdily 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 3158 3158| 3158| 3158| 3158
Zakonny rezervni fond 3158| 3158| 3158| 3158| 3158
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
VH minulych let 32580 | 49929 | 67969 | 87 218|109 073
VH bézného u¢. obdobi (+-) 17349 | 18040 | 19248 | 21855| 19 307
Cizi zdroje 114 904 | 114 641 | 119 866 | 122 652 | 121 811
Rezervy 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 27 655 | 27 655 | 27655 | 27655 | 27 655
Zavazky ke spolecnikiim 16 669 | 16669 | 16 669 | 16 669 | 16 669
Jiné zavazky 2714 2714| 2714| 2714| 2714
OdlozZeny danovy zavazek 8272| 8272 8272| 8272 8272
Kratkodobé zavazky 34169 | 33906| 39131 | 41917 | 41076
Zavazky z obchodnich vztahti 23719 | 23399 | 28362 |30612 | 29971

Zavazky k zaméstnanctim 736 748 810 934 888
Zavazky ze soc. zab. a zdrav. Pojist. 435 442 479 552 525
Stat - darfiové zavazky a dotace 2008 2040 2209 2548| 2421
Kratkodobé prijaté zalohy 387 387 387 387 387
Dohadné tcty pasivni 803 803 803 803 803
Jiné zavazky 6081| 6081 6081| 6081 6081
Bankovni tivéry a vypomoci 52801| 52801 | 52801| 52801 | 52801
Bankovni tivéry dlouhodobé 42262 | 42262 | 42262 | 42262 | 42262
Kratkodobé bankovni tvéry 10539 | 10539 10539| 10539| 10539
Casové rozliseni 279 279 279 279 279




Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby celkem 122151 | 124 128 | 134 362 | 155 014 | 147 276
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 117395 | 119295 | 129130 | 148978 | 141541
Trzby za prodej zbozi 4756 | 4833 | 5232 | 6036 | 5735
Naéklady vynalozené na prodané zbozi 1213 1239 1339 1534 1459
Obchodni marze 3543 | 3594 | 3893 | 4502 | 4276
Vykony 122151 | 124128 | 134362 | 155014 | 147276
Vykonova spotfeba 70586 | 69457 | 74875 | 84988 | 84443
Pridand hodnota 50352 | 53432 | 58148 | 68492 | 61374
Osobni naklady 17656 | 20288 | 23613 | 28824 | 24484
Dané a poplatky 1302 1323 1432 1652 1569
Odpisy 7229 | 6803 | 6594 | 8288 | 8740
Ostatni provozni polozky (zména rezerv) 0 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodafeni | 24165 | 25018 | 26509 | 29728 | 26582
Nakladové uroky 2746 | 2746 | 2746 | 2746 | 2746
Mimoradny vysledek hospodareni pred dani 0 0 0 0 0
Celkovy VH pied dani 21419 | 22272 | 23763 | 26982 | 23836
Dan 4070 | 4232 | 4515 | 5127 | 4529
VH za ticetni obdobi po dani 17 349 | 18 040 | 19 248 | 21 855 | 19 307




