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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva ohodnocenim spolecnosti XY s. r. 0. Pro stanoveni
hodnoty spolecnosti byly vyuzity vynosové metody diskontovanych penéznich toka
a ekonomické ptidané hodnoty. V tivodu prace jsou vymezeny teoretické piedpoklady
a postup ohodnoceni podniku. Prakticka ¢ast obsahuje strategickou, finan¢ni analyzu
podniku, analyzu a prognozu generatori hodnoty a sestaveni finan¢niho planu. V zavéru

prace jsou aplikovany konkrétni ocenovaci metody a uveden vyrok o hodnoté

spolecnosti k 31. 12. 2018.

Abstract

This master thesis deals with the estimation of the value of company XY s. r. 0. The
income capitalisation approach of discounted cash flow and economic value added were
used for the estimation of the value of the company. There are stated theoretical
assumptions and the process of estimation of the value of company in the introduction
of the work. The practical part consists of strategic, financial analysis, analysis and
prognosis of value generators and the compilation of the financial plan. At the end
of the work the particular valuation methods are applied and in the conclusion there is

reported the statement of value of the company at 31. 12. 2018.

Klicova slova
Vykonnost, hodnota spole¢nosti, strategicka analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan,

ocenovani, vynosové metody ocenéni

Keywords
Performance, value of company, strategic analysis, financial analysis, financial plan,

valuation, income capitalisation approach
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Uvod

Stanoveni hodnoty podniku je v soucasnosti stile vice aktualnim tématem.
Stanoveni hodnoty podniku lze v praxi vyuzit nejen naptiklad pii zméné pravni formy
spolecnosti, ale 1 pii pfipadné akvizici a prodeji podniku nebo fuzi. Dalsim vyraznym
aspektem, pro ktery lze ocenéni spolecnosti vyuzit, je zdjem majiteltt dané spoleCnosti.
Trendem dne$ni spolecnosti neni jen maximalizace zisku, spolecnosti se snazi posilit
firemni kulturu, budovat dlouhodobé cile a strategie a stejné tak se promita dlouhodobé
uvazovani 1 do stanoveni hodnoty spolecnosti. Dlouhodobou snahou spole¢nosti by
m¢elo byt zvySovani trzni hodnoty spolec¢nosti.

Trzni hodnota spole¢nosti je dana klicovymi generatory hodnoty, které¢ by méla
spole¢nost dlouhodobé spravné fidit a posouvat je na maximalni uroven. Pro vlastni
ucely této diplomové prace byla vybrdna spolecnost, kterd se zabyvd vyrobou
a servisem obrabécich nastrojui. Jeji sidlo je v Brn€ a jeji majitelé si pfeji znat trzni
hodnotu spolecnosti pro vlastni ucely. DalSim ucelem, pro ktery by i samotni majitelé
mohli chtit znat hodnotu své spole¢nosti, je jeji pfipadny prodej, popiipad¢ zajem
potencialniho investora.

Proces oceniovani spolecnosti je dlouhodoby, vychazi z analyzy mnoha faktort
za nekolik predeslych let a 1ze pomoci nich stanovit vyhled na 1éta nasledujici. Jelikoz
se prace zabyva ocenéni spole¢nosti vynosovou metodou, byla analyzovana data od
roku 1.1.2012 k 31.12.2018 a vyhled je stanoven do roku 2023. Pravé toto rozmezi
urcuje adekvatni horizont potfebny pro analyzu, stejné€ jako je optimalni pro vyhledovou

¢ast.
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1 Cile prace a metody zpracovani

Cilem této prace je stanoveni objektivizované hodnoty spole¢nosti XY s.r.o. ke

dni 31.12.2018. Hodnota spoleCnosti je stanovovana za ucCelem prodeje entity blize

nespecifikovanému kupujicimu. Dil¢i cile této prace jsou uvedeny zde (1, str. 53):

ur¢eni celkového vynosového potencidlu podniku na zékladé
vyhodnoceni strategické analyzy
o analyza vné&jsiho prosttedi zahrnujici stanoveni relevantniho trhu,
o analyza vnitiniho prostiedi,
o zhodnoceni zavéri SWOT analyzou,
sestaveni finan¢ni analyzy podniku
o horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazi,
o analyza pomérovych ukazatelt,
sestaveni financniho planu podniku pro roky 2019 - 2023
o plénovana rozvaha,
o planovany vykaz zisku a ztraty,
o planovany cash flow,
urceni pramérnych vazenych nakladi kapitalu
o model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
ocenéni podniku aplikaci vynosovych metod
o metoda diskontovanych penéznich tokli ve varianté ,entity*
(DCF),
o metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA).

Metody, které jsou pouzité pii tvorbé prace, jsou uvedeny zde:

historicka metoda — zkouma vyvoj sledovaného pfedmétu a hodnoti
proces vyvoje od nejstar§iho pozorovatelného obdobi. Tato metoda je
pouzivéana pro poznani, pochopeni a vysvétleni vyvojovych tendenci,
analyticko-synteticka metoda — kombinuje analyzu a syntézu, rozklada
spole¢nost na jednotlivé casti, zkouma vzdjemné vztahy a jejich
vzajemné pusobenti,

logicko-systematicka metoda — zkouma zakladni prvky vychozi situace,

na n¢ vaze fakta nova, ktera jsou analyzovana, ¢imz poskytuji fakta nova,

12



matematicko-statistické metody — v praci byly vyuzity vybrané popisné
statistiky jako aritmeticky pramér, smérodatna odchylka a dalsi. Kromé

popisné statistiky bylo vyuzito téz regresni analyzy.
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2 Teoreticka vychodiska ohodnoceni podniku

Cilem prace je stanoveni hodnoty podniku, z toho divodu je vhodné si nejdiive
piiblizit pojem podnik. Podnik je funkéni celek, pro ktery piedpokladdme schopnost
generovat zisk jak v soucasnosti, tak i v budoucnosti. Podnikem se rozumi soubor

hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.

V soucasnosti v Ceské republice neexistuje zadny zakon nebo piedpis, ktery by
zavazn¢ upravoval ocenovani podnikti. V praxi ocenovatelé¢ vychazeji z ekonomické
praxe a opiraji se o Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a na né¢ho navazujici
vyhlagku Ministerstva financi Ceské republiky, Metodicky pokyn Ceské narodni banky.
Z mezinarodnich prament ziskavaji podklady z Mezinarodnich ocenovacich standardil
a z Evropskych ocenovacich standardii. Dal§i moznosti je pouZzit nékteré z doporuceni,
jako jsou Americké ocenovaci standardy US PAP a Némecky standard IDW S1. (1, str.
15-19).

2.1 Postup ocenéni podniku

Po definovani podniku podle zédkona a z jakych prament se vychazi pii jeho
ocenéni, je tieba si urcit, z jakého diivodu je podnik ocefiovan a jakd hodnota by méla

byt vysledkem ocenéni. Neni jediné a spravné univerzalni ocenéni spole¢nosti.

Navzdory né€kolika odliSnostem je mozné pii ocenéni postupovat podle urcitych

teoretickych vychodisek:

a) jako prvni je nutné zpracovat strategickou a finan¢ni analyzu daného podniku
(tyto analyzy jsou povazovany za nutné pii vSech zvolenych metodach ocenéni

podniku),

b) na zéklad€ piedchozich analyz jsou zvoleny vhodné metody ocenéni. (1, str.
36)

Postup ocenéni se musi piizptsobit podle konkrétniho podniku a jeho podminek,
podle divodu ocenéni, kategorie zjiStované hodnoty, zvolenych metod a dostupnych
dat. V obecném postupu ocenéni, kde jednotlivé kroky maji riznou podobu a véhu, je

doporucovan:
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Sbér vstupnich dat

zékladni data o podniku (nazev, pravni forma, IC, predmét podnikani, rozdéleni
majetkovych podilt, historie podniku)

ekonomické data o podniku (ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditort,
podnikové plany)

relevantni trh (vymezeni trhu, segmentace trhu, faktory vyvoje trhu)
konkurenéni struktura relevantniho trhu (hlavni pfimi konkurenti a data o nich,
mozné ekvivalenty vyrobkd, bariéry vstupu do odvétvi, pomér sil oceniovaného
podniku k dodavatelim a odbérateltim)

odbyt a marketing (hlavni produkty, cenova politika, hlavni odbytové cesty,
reklama, struktura vydaja, vyzkum a vyvoj)

vyroba a dodavatelé¢ (fizeni kvality, certifikaty, charakter vyroby, stav
dlouhodobého majetku, struktura dodavatel()

pracovnici (struktura pracovnik, situace na trhu prace, atmosféra na pracovisti,

produktivita prace, personalni naklady).

Analyza dat - Strategicka analyza je nedilnou soucésti ocenéni podniku.
Finan¢ni analyza by také meéla byt provedena vzdy, pripadné dle metody
ocenéni modifikovana. Rozdéleni aktiv na provozné nutné a nenutné je
provedeno vzdy, kdyZ jsou pfistupné informace na jejich vyhodnoceni. Toto
rozdéleni neni nutné délat v piipade, ze jde o ocenéni likvidaéni hodnotou,
nebot’ v takovém piipadé€ jsou vSechna aktiva nepotiebna k provozu. Pii ocenéni
trzni hodnotou je pravdépodobné nemozné sehnat dostupné informace na
zakladé podobnych podnikl. Analyzu a prognézu generatoru hodnoty je nutné
provést vzdy, kdyz je ptfedpokladana dlouhodoba Zivotnost podniku, ktera musi
byt prokazatelna. Volba metody s odiivodnénim by se méla vyskytnout vzdy. Je

vhodné pouzit nékolik metod a z nich vyvodit souhrnné ocenéni.

Sestaveni finanéniho planu - provéteni finan¢niho zdravi podniku, finan¢ni plan
je zékladem pro vyvozeni vynosové hodnoty. Finan¢ni plan se sklada z rozvahy,
vysledovky a cash flow. Finan¢ni plan je soucasti podnikovych plant, z plani

prodeje, plant produkce, planovani pracovnich sil.
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4. Ocenéni — (volba metody, ocenéni podle zvolenych metod, souhrnné ocenéni).

(1, str. 53-57)

Podnikatelsky
Zamer

Financni analyza

Analyza makro a mikro prostredi

Obrazek 1: Zakladni informaéni okruhy pro zpracovani ocenéni podniku, Zdroj: (4. str. 18),

vlastni zpracovani

2.1.1 Prehled metod pro finan¢ni ocenéni podniku
Existuji nasledujici zakladni ocenovaci metody, podle toho na jakém principu

jsou zaloZeny:

e metody vychdzejici z analyzy vynosi podniku (Income Capitalization
Approach),
o metoda diskontovanych penéznich tok,
o metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu,
o kombinované vynosové metody,
o metoda ekonomické ptidané hodnoty,
e metody opirajici se o analyzu aktudlnich cen na trhu (Market Approach),
o ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace,
o na zéklad¢ srovnatelnych podnikd,
o na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burze,
o na zdklad¢ srovnatelnych transakci,
o na zaklad€ odvétvovych multiplikatort,
e metody zaloZené na ocenéni jednotlivych sloZzek majetku, ze kterych se podnik

sklada (Asset Based Valuation, Cost Approach),

16



o ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historické ceny,

o substitucni hodnota na principu reprodukénich cen,

o substitucni hodnota na principu uspory naklada,

o likvidaéni hodnota,

o majetkové ocenéni na principu trzni hodnoty. (2, str. 109-110)

(1, str.36,37)

2.2 Hodnota podniku

Hodnota podniku neni shodna s cenou, jak je to vétSinou u jiného zbozi na trhu,

hodnota a cena se rovnaji jen malokdy. Hodnota podniku je obrazem znalosti o daném

podniku, ziskanych informaci o podniku k okamziku ocenéni. (4, str.5)

Mozné klasifikace hodnot, zpracované na zaklad¢ podkladi zabyvajicich se

oceflovanim, jsou uvedeny zde:

a)

b)

d)

Standardy hodnoty podle International Valuation Standards (IVS)

trzni hodnota (IVS 1),

netrzni hodnota (IVS 2).

Kategorie hodnoty podle IVS 2:

Value in Use, Value in Exchange, Investment Value, Going Concern Value,

Assessed Value, Salvage Value, Liquidation Value, Special Value, Mortgage

Lending Value, Synergetic Value, Fair Value.

Hladina hodnoty:

Brutto - hladina podniku jako celku. Urc¢uje hodnotu jak pro vlastniky, tak i pro

vétitele.

Netto - hodnota obchodniho majetku po odecteni vSech zavazki, které podniku

vznikly. Ur¢eni hodnoty na urovni vlastnikli podniku.

Teoreticky koncept ohodnocovani:

objektivni koncepce,

subjektivni koncepce,

- funkciondlni koncepce (hrani¢ni hodnota, arbitrarni hodnota, argumenta¢ni
hodnota).

Trzni koncepce:

- trzni hodnota,
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- objektivni trzni hodnota,
- vnitini hodnota,

- teoreticka hodnota. (2, str. 109-110)

Z pohledu subjektivni koncepce ocenovani zname tyto typy hodnot:

e Hodnotu uziti, kterda poukazuje na stupen uspokojeni cile daného subjektu. Jedna
se 0 hodnotu stavajiciho vyuziti aktiva (Value in Use).

e Hodnotu pro rozhodnuti, kterd zna¢i z pohledu subjektu hranicni pfijatelny
kompromis pro uskute¢néni transakce.

e Argumentacni hodnotu vyuziva subjekt pfi obhéjeni své pozice pii transakénim
vyjednavani.

e Zménu hodnoty jako vysledek vyjednavani mezi trznimi subjekty.

e Normovanou hodnotu vypoctenou na zaklad¢ urcitych stanovenych norem

a pravidel. V tomto smyslu se jedna o vyhlaskové ocenéni. (2, str.113-115)

Trzni hodnota - chiapeme jako kategorie hodnoty definovanou v rémci
standardu IVS 1, zaloZenou na skute¢nych trznich transakcich, a odliSuje se od
"teoretick¢ trzni hodnoty "jako rovnovazné ceny hypotetick¢ého trhu. Pokud je
pfedmétem ocenéni podnik (neexistuji normalni trzni podminky), vyuzivaji se modely
trhu hypotetického. Podnik je redukovan na aktivum piinéasejici vlastnikovi penéZni

toky a urcitou rizikovost. (2, str.116-119)

Objektivizovana hodnota - pojem objektivni hodnota neni, a proto se vzil
pojem objektivizovana hodnota. Pfi stanoveni odhadu hodnoty podniku se nejCastéji
vyuziva objektivizovana hodnota a jeji pouziti je vzdy spojeno s ucelem, pro ktery je
stanoveni hodnoty zpracovavané, a v dobé&, kdy byl odhad hodnoty stanoven.
Objektivizace mize mit jesté¢ formu, kterd je pfijata odbornou vetejnosti. (4, str.7) (1,

str. 29)
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Data trhu Trzni hodnota

Objektivizace

Objetivizovana
hodnota

Typizace

Obrazek 2: Vztah trzni a objektivizované hodnoty, Zdroj: (1, str. 30), vlastni zpracovani

2.3 Strategicka analyza

Strategicka analyza slouzi jako podklad pro vymezeni celkového vynosového
potencidlu jak vnéjsiho, tak i1 vnitfniho ocefiovaného podniku. Vnéj$im potencidlem
podniku jsou jeho Sance a rizika, podle podnikatelského prostfedi daného podniku,
vnitinim potencidlem podniku je schopnost podniku jako celku celit vnéjSim faktortim,
jako jsou hrozby a rizika. Souhrnné¢ mizeme fici, ze vnitinim potencidlem podniku jsou

jeho silné a slabé stranky. (1, str. 56-58)

PODNIK

Obrazek 3: Postaveni podniku v ramci makroekonomického prostiedi, Zdroj: (4, str. 19), vlastni

zpracovani
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Strategicka analyza je dulezity zaklad pro spravné ocenéni podniku a podloZeni
vérohodnosti pouzitych informaci. Prostfednictvim strategické analyzy zjistime
perspektivu podniku z dlouhodobého hlediska, naptiklad jaky vyvoj trzeb je mozné

ocekavat ve spojitosti s oborem podnikani a odhaleni rizik spojenych s podnikem.

Postup pro spravné zpracovani strategické analyzy sestava ze tfi hlavnich krok,

a to z uréenti:

e relevantniho trhu,
e analyzy konkurence,

e progndzy trzeb. (1, str. 56-58)

Pod pojmem relevantni trh se skryvéa trh, kterému je podnik pfislusny. Na
ptislusny trh je nutné se divat z vice pohledii, a to naptiklad z hlediska produktu,
z tzemniho hlediska, struktury zdkaznikl a z konkurenéni sily na trhu. Je nutné ziskat
zakladni data o vymezeném trhu a je nutné zpracovat prognozu dal§iho vyvoje daného
trhu. Pod pojmem zékladni data o trhu rozumime velikost poptavky, vyvoj cen na
daném trhu. Velikost trhu je mozné urcit na zdklad¢ statistik o spotiebé daného
produktu, statistiky o prodejich v daném odvétvi. V pifipadé mezinarodniho trhu je
mozné vychdzet z velikosti dovozu a vyvozu. Zjis§t€né informace o rozvoji trhu
v minulosti a soucasnosti slouzi jako zdklad pro prognézy do budoucna a vyvoje trzeb.

(1, str. 59-61)

Hlubsi analyzou relevantniho trhu je atraktivita trhu, kterd by méla pomoci pii
lepSim rozpoznani Sanci a hrozeb, pro stanoveni rizikové pfirazky. V prvnim kroku
analyzy je vymezeni hlavnich faktori, pfi¢emz tyto faktory musi byt specificky
upravené pro dany trh. Bereme v Givahu faktory dilezité z hlediska poptavky a mnoZstvi
prodeje, konkrétné rust trhu a jeho velikost. VéEtsi trh se povazuje za vyhodnéjsi.
Dal8imi faktory jsou intenzita piimé konkurence, protoze ¢im je vétsi konkurence na
daném trhu, tim jsou mensi Sance na pieziti menSich spolec¢nosti. Trh je povazovan za

vvvvv

citlivost trhu na konjunkturu a strukturu zdkaznikda. (1, str. 54,63)
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Pti sestaveni progndzy vyvoje trhu je tfeba rozliSovat podle typu ocenéni:

e Subjektivni ocenéni - prognoéza vychdzi z individualniho nazoru investora
a ocenovatele,
e Objektivizované ocenéni - progndza vychazi ze soucasného stavu,

e Trzni ocenéni - progndza vychdzi z ndzorl zastdvanych odbornou vetejnosti. (1,

str. 68,69)

2.3.1 Analyza konkurenc¢nich sil

Hlavni ¢asti strategické analyzy je odhadnout vyvoj trznich podili oceiovaného
podniku do budoucna. Jako prvni krok je vhodné stanovit trzni podil, dale je tfeba
sestavit vyvojovou fadu trzniho podilu. Za druhé jsou identifikovani hlavni konkurenti
oceflovaného podniku. Tietim krokem je analyza vnitiniho potencidlu a konkurenéni
sily, coz znamena, do jaké miry je podnik schopen vyuzivat Sance plynouci z rozvoje
trhu a Celit konkurenci. Velmi dtlezité je urceni, v jaké fazi vyvoje se podnik nachazi.
Féaze vyvoje podniku ovliviiuje ocenéni podniku. Prvni fazi podniku je jeho zrod, po
kterém nasleduje vétSinou rychly rozvoj. V tomto stddiu podnik vykazuje rist, coz je
zpisobeno zna¢nymi investicemi. Vrcholnou fazi je zralost podniku. Tuto fazi je tfeba
dlouhodobé udrzet, aby nedoslo pfedcasné k fazi upadku. Ve fazi upadku je nutné pii
ocenéni myslet na to, ze se opousti z ptedpokladu nekonecného trvani spole¢nosti.

Konkurenéni silu hodnotime ze dvou zakladnich hledisek:

a) primé faktory - naptiklad u vyrobnich podniki je to kvalita a technicka uroven,
cena, propracovanost distribuce a pruznost dodavek, servis, reklama,
b) neprimé faktory - hlavnim z faktort je kvalita managementu, ktery by mél najit

pro podnik co nejlepsi moznosti uplatnéni na trhu.

Analyzu konkurenéni sily je lepsi zacit nepFimymi faktory a to témi, které
zakaznik pfimo nevnimd, ale pfitom maji velmi velky vliv na prosazeni se na trhu.
V této Casti je tieba soustiedit se na manaZery podniku, vykonny personal, inovaéni silu
podniku. Manazerim a vedeni podniku se v dnes$ni dob¢ ptikladd velky vyznam na
tvofeni hodnoty podniku. Vedeni podniku by mélo stanovit dlouhodobou vizi podniku,

na jakou Skalu zdkaznika se bude soustfed’ovat a jakymi produkty je chce oslovit.
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Jaké zékladni hodnoty bude spolecnost prezentovat, jaké pozice chce na trhu
dosdhnout, a na jakych vSech trzich se chce do budoucna prosadit - pro naplnéni téchto
stanovenych cila je nutné zaujmout né¢jakou strategii k jejich dosazeni. Je dobré mit vice

strategii, a pro ptipad ménicich se podminek na trhu ji flexibilné ptizpiisobovat situaci.

Pfi stanovovani strategii musi mit vedeni urCity piedpoklddany odhad
budoucnosti, musi umét rozpoznat Sance a hrozby. Styl fizeni vedeni a napliiovani
stanovenych strategii a vizi je velmi dalezitym néstrojem, jak dosdhnout stanovenych
cili. Jde o to, jak manazer vede své spolupracovniky, o systém hodnot prosazovanych
vedenim, jasné vymezeni kompetenci, systém controllingu, pravidelnost a podrobnost
sestavovani podnikovych pland. Velmi cenéna je schopnost vedeni vyvazeného ptistupu
ke vSem oblastem spolecnosti. Za UspéSnou firmou samoziejmé nestoji jen kvalitni
vedeni, ale cely kvalitni persondl. Velky potencial podniku je v kvalitnich, vySkolenych

a zkusenych pracovnicich.

Pracovni klima v podniku je také velmi dulezitd stranka kvalitné odvedené
prace. Tento fakt je jeSté stale podceniovan ze strany vedeni podniku. Personal by mél
byt ztotoZznén se zékladnimi mySlenkami vedeni a smérovani podniku. Souhrnnym
indikdtorem vyvoje personalni oblasti jsou napiiklad osobni naklady. Kladné
hodnoceno je takové zvySeni mezd, které motivuje, ale zaroven nepievySuje rust
produktivity prace. Vhodné je porovnat mzdy pracovnikid s podobnou kvalifikaci
s konkuren¢nimi podniky. Schopnost inovaci a pfizptisobeni se rychle se vyvijejicimu
trhu je dobrym predpokladem podniku na trhu dlouhodobég pieZit a pfinaset hodnoty pro
investory. Posouzeni celkového rozsahu investic a jejich piiméfenost k predmétu
podnikani je t€zké hlavné pro externiho ocenovatele podniku. Je nutné zjistit, zda se

investice pohybuji alespon v urcitych mezich:

e investice by nemély byt dlouhodobé niZsi nez jsou odpisy,

e investice by z dlouhodobého hlediska mély pievySovat odpisy o ¢astku expanze
podniku méfenou napiiklad riistem trzeb,

o 7 kratkodobéjsiho hlediska je tfeba ptihliZzet k mife vyuziti stdvajicich kapacit,

e pfi dlouhodobéjsich casovych fadach je dobré pocitat primérné rocni investice

k trzbam, nejlépe za obdobi primérné zivotnosti dlouhodobého majetku.
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Potencialni konkurenti Odbératelé

Konkurence
uvnitr odvétvi

Dodavatelé Substitucni produkty

Obrazek 4: Pét dynamickych konkurenénich faktori rozhodujicich o vynosnosti odvétvi, Zdroj: (4,

str. 25), vlastni zpracovani

Primymi faktory jsou chapéany ty, které vniméd piimo zdkaznik. Z pohledu
ocenovatele spolecnosti je nutné zjistit:

a) jak je hodnocena kvalita a technickd troven produkti z pohledu zakaznika ve
srovnani s konkuren¢nimi produkty podobného typu,

b) turoven cen a ziskovych marzi, vztah cen a kvality produktt,

¢) intenzitu reklamy,

d) jaké pouziva podnik cesty odbytu,

e) celkovy image podniku mezi zdkazniky

f) do jaké miry je povaZzovan za spolehlivého obchodniho partnera. (1, str. 74-80)

2.3.2 Analyza mikroekonomického prostredi

Identifikace spolec¢nosti k urcitému odvétvi podnikéni je velmi dulezita.

V podstaté jde o vymezeni dvou zékladnich okruhii:

e identifikace zakladnich charakteristik znaka odvétvi,

e prognodza vyvoje odveétvi.

Zakladni charakteristické znaky odvétvi jsou:
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e citlivost na zménu hospodarského cyklu,
e mira regulace ze strany statu,

e struktura odvétvi.

K cyklickym odvétvim patii ty, které kopiruji hospodaisky cyklus. Piikladem
cyklického odvétvi je stavebnictvi. Cyklicka odvétvi dosahuji ve fazi expanze velmi
dobré¢ vysledky. Podstatnym faktorem u takovych odvétvi je vyuziti kapacit. Neutralni
odvétvi nejsou zasadné ovlivnéna hospodaiskym cyklem, napiiklad jde o statky nutné
potieby, jako jsou potraviny. Odvétvi, ktera dosahuji nejlepSich vysledkii v obdobi

recese, nazyvame anticyklické, kde patii napiiklad hraci automaty.

Druhou odvétvovou charakteristikou je zptusob vladni regulace. Néktera odveétvi
se snazi stat regulovat napiiklad udélovanim licenci. Tieti charakteristikou odvétvové

analyzy je struktura odvétvi. Do struktury odvétvi patii:

e vstup novych konkurentli na trh,
e hrozba novych vyrobki nebo sluzeb,
e vyjednavaci schopnost kupujicich,

e soupefeni mezi stavajicimi konkurenty.

Strukturu odvétvi je potom nasledné mozné charakterizovat jako monopolni,

oligopolni nebo konkurencni. (4, str. 22-25)

Vychodiskem progndzy vyvoje odvétvi je historicky vyvoj trzeb, ziski a cen
akcii. Pfi prognoéze je velmi dulezité stanovit délku obdobi, na kterou budou
progndzované trzby. Do téchto ivah musi byt promitnut i vyvoj urokovych sazeb

a devizovych kurzu. (4, str. 27)

2.4 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza, jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, je velmi diileZitou
soucasti zakladu pro co nejobjektivngjsi stanoveni hodnoty podniku. Finanéni analyza je
zpracovani finanéni analyzy ziskame predevSim z ucetnich zdvérek (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, pfilohy). Ucetni vykazy tvofi pfevaznou cast vstupnich dat, které
nazyvame absolutnimi ukazateli. Vychodiskem jsou kromé tcetnich dat i nefinan¢ni

indikétory az ke kone¢nému hodnoceni financni situace podniku. Financni analyza je
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zaméfena na identifikaci silnych a slabych stranek hodnotovych procesit podniku.

Klasicka finan¢ni analyza se sklada ze dvou hlavnich ¢asti:

e fundamentalni analyza (analyza vnéjSiho 1 vnitiniho prostfedi podniku, charakter
podnikovych cili, SWOT analyza s verbalnim hodnocenim vysledkt),
e ftechnicka (kvantitativni) analyza (matematické, statické metody na zpracovani

ekonomickych dat).

Podle ucelu, zvolenych dat a pozadovaného vysledku rozlisSujeme nékolik druhii

analyz:

Analyza absolutnich dat (vertikalni a horizontalni analyza)

Analyza rozdilovych ukazatelii (fond finan¢nich prostredki)

Analyza pomérovych ukazatelli (rentabilita, aktivita, zadluzenost a financni

struktura, likvidita, cash flow)

Analyza soustav ukazateli (pyramidové rozklady, komparativni analytické
metody, matematicky statické metody, kombinace metod). (1, str. 96- 100) (4,
str. 29-31)

2.4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni analyza ptimo souvisi s daty ziskanymi z ucetnich vykazl alespon
3 a vice let zpétn€é. Zmeény se sleduji po fadcich, proto se tato analyza nazyva
horizontalni. Ve vertikalni analyze posuzujeme jednotlivé slozky majetku a kapitalu
pouze za jedno obdobi. Aktiva rozdélujeme na stald, obéznd a Casové rozliSeni. Mezi
stala aktiva patti dlouhodoby nehmotny, hmotny a financni majetek. Zasoby,
dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, finan¢ni majetek a penézni prostfedky fadime
mezi obézna aktiva. Struktura aktiv je dileZitd pro zjisténi, jaka aktiva v podniku jsou
likvidni a jak4 jsou vazana. Z podilu stalych aktiv k ob&éZznym zjistime, zda je spolecnost
kapitalové lehka nebo t&zka. Cim podnik drzi vice stalych aktiv, tim je kapitalové t&Zsi.
Kapitalovou strukturu podniku tvoii vlastni, cizi kapitdl a Casové rozliSeni. Zakladni
kapital je ten, ktery do podnikéani vloZzil ptimo podnikatel. Kdyz je vkladatelem kapitalu
vétitel, jedna se o cizi kapital. Cizi je do urc¢ité miry levnéjsi nez vlastni. Do vlastniho
kapitalu patii zédkladni kapital, kapitdlové fondy, fondy ze zisku a samotny zisk. Cizi

kapital tvofi rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zdvazky, bankovni Gvéry. Pfi analyze
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ciziho kapitdlu zkoumame vztah mezi kratkodobym a dlouhodobym kapitalem.
Kratkodoby cizi kapital zvysuje riziko insolventnosti pro pomérné rychlé splaceni toho
druhu kapitalu. Pfebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky je Cisty pracovni
kapital, celkové volné prostiedky, které zlistanou podniku k dispozici po thrad¢ vSech

kratkodobé splatnych zévazku. (7, str.152-155) (5, str. 13-19)

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilovi ukazatele slouzi k analyze finanéni situace podniku. Cisty pracovni
kapital, jak jiz bylo uvedeno dfive, je rozdil mezi celkovymi ob&znymi aktivy
a celkovymi kratkodobymi zavazky jako jsou napiiklad zdvazky z obchodniho styku.
Ptirastky cCistého pracovniho kapitalu piedstavuji bud’ rist kratkodobych aktiv nebo
snizeni kratkodobych zavazka spolecnosti. (5, str. 35-38)

2.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Finanéni pomérovi ukazatele charakterizuji vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli prostfednictvim jejich podilti. Jejich obliba prameni z jejich
vysoké praktické vyuzitelnosti. Pomérovych ukazatell je mnoho a jsou nejcastéji
pouzivanymi ukazateli finan¢ni analyzy; klasickymi jsou likvidita, rentabilita, aktivita
a zadluzenost. Nejcastéji vychéazeji z Gcetnich dat. Umoznuji trendovou analyzu, coz
v praxi znamena analyzu casového vyvoje finanéni situace daného podniku,
porovnavani vice podobnych spolecnosti, komparativni analyza. Nevyhodou
pomérovych ukazatelll je jejich nizkd schopnost vysvétlovat jevy. Ukazatele
rentability (vynosnosti) ddvaji do poméru zisk z podnikdni s vySkou zdroji podniku,
které¢ byly pouzity k jeho dosaZeni. Pométuji kone¢ny efekt z podnikatelské Cinnosti

k ur¢itému vybranému vstupu (k celkovym aktiviim, kapitalu, trzbam).

ROA (return on assets) - rentabilita celkovych aktiv, ddme do poméru EBIT!

s celkovymi aktivy.

ROE (return on equity) - vynosnost vlastniho kapitalu, pocitdna pomérem

¢istého zisku a vlastniho kapitélu.

' Z anglického earnings before interest and tax, v piekladu zisk pfed thradou Grokd a dané

z piijmu.
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ROS (return on sales) - ukazatel rentability trzeb, je pométfovan zisk s trzbami.

(5, str. 56-59) (7, str. 161-162)

Ukazatele aktivity a jejich rozbor aktivity slouzi k analyze hospodateni
s aktivy. Do této kategorie patii ukazatele poctu obratii a ukazatel doby obratu. Kdyz
jich mé podnik vice nez je efektivni, vznikaji prebytecné ndklady a snizuje se zisk.
Pokud jich ma naopak ptebytek, musi se vzdat podnikatelskych pftilezitosti a pfichazi

0 Vynosy.

Obrat celkovych aktiv - pocet obratek za dany ¢asovy interval nejcastéji za rok,

ukazatel se pocitad jako ro¢ni trzby podélené aktivy.

Primérna doba splatnosti zavazku - urcuje primérnou dobu odkladu plateb,

pocita se jako pomér zdvazkl z obchodniho styku a primérné denni hodnoty nakupu.

Primérna doba splatnosti pohledavek - timto ukazatelem se pocita primérna
dobu splatnosti pohledavek, pocitana jako pohledavky z obchodniho styku déleno
primérnymi dennimi trzbami.

Obrat zasob - n€kdy nazyvan jako ukazatel intenzity vyuZiti zasob. Ukazuje,

kolikrat je urcitd zdsoba v pribéhu roku prodana a uskladnéna. Pocitad se pomérem

ro¢nich trzeb a zasob.

Doba obratu zasob - udava primérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany
v podnikédni do doby jejich spotfeby. Vypocitad se podelenim zasob s primérnymi

dennimi trzbami.

Ukazatel, ktery charakterizuje schopnost podniku dostat svych zavazkd.
Likvidita uzce souvisi se solventnosti, kterd se definuje jako pfipravenost hradit své
dluhy do data splatnosti. Ukazatele likvidity pométuji to, co je mozné zaplatit tim, co je
nutné zaplatit. Pomoci bézné likvidity se pocitd, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva
kratkodobé zavazky, je citliva na strukturu zasob a jejich spravné ocenéni. U zdsob
muze trvat velmi dlouho, nez se proméni na penize. Upravenym ukazatelem je
pohotova likvidita, kde jsou z obéznych aktiv vyjmuty zasoby. Okamzita likvidita
méti schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy; v Citateli jsou penize a jejich

ekvivalenty a v jmenovateli okamzité splatné zavazky.
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Ukazatele, ktefi uddvaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
podniku, se nazyvaji ukazatele zadluzenosti. ZadluZzenost neni vzdy vniména jako
negativni jev v podnikani. Celkova zadluZenost (dluh na aktiva) se pocita jako podil
ciziho kapitalu k celkovym aktivim. V¢fitelé preferuji nizkou zadluzenost, v piipadé
likvidace je jejich ztrata menS$i. Vlastnici preferuji vétsi financni paku. Stejnou
vypovidaci schopnost méa koeficient zadluZenosti, ktery se vypocita jako podil ciziho
a vlastniho kapitalu. Oba tyto ukazatele rostou, jak roste dluh ve finan¢ni struktuie
podniku. Celkovéd zadluzenost roste linearné a koeficient zadluZenosti roste
exponencialné. Ukazatel, ktery pométuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy, je
ukazatelem bé&Zné zadluZenosti. Urokové kryti informuje o tom, kolikrat prevysuje
zisk placené tiroky. Cést zisku vytvofeného cizim kapitidlem by mél pokryvat néklady

na ptjceny kapital. Vypocita se jako EBIT pod¢leny troky.
Vztahy mezi pomérovymi ukazateli:

e mezi obratem aktiv a rentabilitou je pfimad iméra; kdyz roste obrat aktiv, roste
i ziskovost,

e plati neptimy vztah mezi likviditou a rentabilitou; o¢ stoupne likvidita, o to
klesne ziskovost,

e kdyZ roste nizka zadluzenost, roste i1 ziskovost podniku,

e kdyZ roste zadluZenost, poklesne ziskovost,

e pii narGstu ziskovosti klesa obrat dluhu.

Pro rychlejsi orientaci a ilustraci vysledkd finan¢ni analyzy slouzi kromé
verbalniho vyjadreni 1 grafy (sloupcové, spojnicového, pruhové, plosné). Pavucinovy
graf slouzi k prostorové komparaci ukazateli a je vysledkem spider analyzy. (7, str.

163-169) (5, str. 71)

2.4.4 Analyza soustav ukazateli

Jednotlivé ukazatele maji omezenou vypovidaci schopnost. K posouzeni celkové
finan¢ni situace podniku 1épe poslouzi soustavy ukazateld s vétsi vypovidaci

schopnosti. RozliSuje se:
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soustava hierarchicky uspotadanych ukazatell, naptiklad pyramidové soustavy,

ucelové vybéry ukazatelli, bonitni a bankrotni modely.

Dobie sestavena pyramidova soustava ukazateli nabizi dobry podklad pro

hodnoceni minulé, soucasné a budouci vykonnosti podniku. Pomoci pyramidovych

rozkladu 1ze kvalifikovat intenzitu vlivu jednotlivych ukazatelti na hlavnim ukazateli,

vyhodnotit rozdily mezi planovanymi a skutecnymi hodnotami vrcholového ukazatele,

porovnavat hodnoty s konkuren¢nimi podniky, prognéza budouciho vyvoje. (5, str. 81-

83)

Bonitni a bankrotni modely jsou sestavovany za ucelem predikce finan¢ni

situace podniku. Nejpouzivanéj$i modely jsou:

Kralickuv rychly test méa velmi dobrou schopnost analyzovat podnik. Pii jeho
vypoctech jsou pouzity ukazatele, které nepodléhaji ruSivym vlivim. Z kazdé
oblasti analyzy je zvolen jeden z ukazatell, aby byla zachovana vyvaZena
analyza finan¢ni stability a vynosové situace podniku. Je vypocitana kvéta
vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu z cash flow, rentabilita celkového
kapitalu.

Index bonity sestdva z 6 ukazatell, z nichZ kazdy ma svou védhu v konecné
rovnici. X1 (cash flow/cizi zdroje), X2 (celkova aktiva/cizi zdroje), X3 (zisk
pfed zdanénim/celkova aktiva), X4 (zisk pfed zdanénim/celkové vykony), X5
(zasoby/celkové vykony), X6 (celkové vykony/celkové aktiva). Rovnice indexu
bonity: 1,5x1 + 0,08x2 + 10x3 + 5x4 + 0,3x5 + 0,1x6

Altmanova analyza (Z-skore) je bankrotnim modelem vychazejicim
z diskriminaéni analyzy, stanovuje hranice pro predikci finan¢niho vyvoje

podniku. Z-skére pro podnik s vefejné obchodovatelnymi akciemi:
7i=1,2 A+1,4 B+3,3 C+0,6 D+1,0 E

A — cisty pracovni kapitadl/celkova aktiva

B — nerozdéleny zisk?/celkovad aktiva

C — zisk pred zdanénim a uroky/celkova aktiva

2 Nerozdéleny zisk sje vypo¢itan jako soucet vysledku hospodafeni b&zného obdobi, vysledku

hospodareni minulych let a fondu ze zisku. (5, str. 110) (4, str. 70)
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D — trzni hodnota VK/ucetni hodnota celkovych dluhii
E — celkovy obrat/celkova aktiva

Hodnota ukazatele nad 2,99 je uspokojiva, kdyz se vSak vypoctené
hodnoty pohybuji mezi 1,81 az 2,99, nachazi se podnik v tzv. Sedé¢ zon¢€. Pokud
je hodnota mens$i nez 1,81, indikuje finan¢ni problémy spolecnosti (miize
indikovat blizici se bankrot spolec¢nosti). Pro ostatni podniky (napriklad

primyslové) je upravena Altmanova rovnice v podobé:
7:=0,717 A+0,847 B+3,107 C+0,420 D+0,998 E

Hodnoty jsou stejné jako v predeslém vztahu, kromé D, které se vypocita
jako podil VK v ucetni hodnoté k celkovému dluhu. Kdyz je hodnota Z vétsi nez
2,9, predvida se uspokojivéa financni situace. Hodnota ukazatele mezi 1,2 a 2,9
indikuje Sedou z6nu. Z mén¢ nez 1,2 indikuje mozny bankrot spolecnosti nebo

vazné finan¢ni problémy.

o Indexy IN jsou c¢tyfi indexy, které slouzi k posouzeni finanéni vykonnosti
podnikt. Index IN95 je vysledkem analyzy 24 ukazovatelovych systémi. Je

oznacen jako index duvéryhodnosti pro podminky ¢eské ekonomiky.
INSS=V1IA+V2B+V3C+V4D+ V5E-V6F
A — aktiva/cizi kapital

B — EBIT/ndkladové uroky (pro ukazatel IN 05 je hodnota omezena shora na

cislo 9, aby nedoslo ke zkresleni ostatnich faktorii)
C — EBIT/celkova aktiva
D — celkové vynosy/celkova aktiva
E — obézna aktiva / kratkodobé zavazky a uvery
F — zavazky po lhiité splatnosti/vynosy
VI-V6 — vahy jednotlivych ukazatelii

Hodnota ukazatele IN95 vétsi nez 2 vypovida o uspokojivé financni

situaci podniku. KdyZ se vypoctena hodnota nachazi mezi 1 az 2, tak se podnik
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nachazi v nevyhranéné financni situaci. Hodnota IN95 pod hodnotu 1 znaci

vaznéjsi financni problémy spolecnosti.

Index INO1 spojuje Index95 a Index99, vznikl diskrimina¢ni analyzou
vzorkli podnikli tvoficich hodnotu, bankrotnich podnikti a podnika pied

bankrotem.
IN01=0,13A+0,04B+392C+0,21D+ 0,09 E

Hodnota indexu INOI nad 1,77 indikuje dobré ekonomické zdravi
podniku, hodnota mezi 0,75 a 1,77 vypovida, ze podnik se blizi k bankrotu

(netvoii hodnotu). Kdyz je hodnota mensi nez 0,75, hrozi zanik podniku.
Novelizaci Indexu INO1 je index INOS, ktery byl vytvoten jako posledni.
INO5 = 0,13-A + 0,04-B + 3,97-C + 0,21-D + 0,09-E

Zmeénily se vahy jednotlivych ukazatelt a také hranice indikujici zdravy
a bankrotni podnik. Index nad 1,6 pfislusi k finan¢n¢ zdravému podniku.
Hodnoty mezi 0,9 az 1,6 patii do Sedé zony, ktera vypovida o nejednoznacnosti
finan¢niho zdravi podniku. Hodnoty pod 0,9 vypovidaji o hrozicim bankrotu

spolecnosti.

e Ekonomicka pridand hodnota (EVA) je zalozena na ekonomickém zisku?, nikoli

na ucetnim zisku.
EVA = NOPAT - WACC-C, EVA = (ROIC - WACC)-C
NOPAT = EBIT * (1-1)
C=84+CPK
NOPAT — cisty pracovni zisk za obdobi po zdanéni
WACC — vazeny prumer nakladu kapitdlu
C — celkovy investovany kapital

ROIC — vynosnost investovaného kapitalu (NOPAT / C)

3 Ekonomicky zisk je pfebytek vynost zlistivajicich po vyplaceni zdvazki za sluzby vyrobnich
faktord ciziho i vlastniho kapitalu. Na rozdil od ucetniho zisku bere ekonomicky zisk v uvahu

i oportunitni naklady (naklady uslého zisku). (1, str. 48)

31



t — sazba dané z prijmu pravnickych osob

Spolec¢nost vytvari zisk, pokud je EVA vétsi nez nula, tehdy pfidand hodnota

zvySuje uz pivodni hodnotu podniku. (4, str. 69-71) (5, str. 105-115)

2.5 Prognoza trzeb

Prognozu trzeb by mél ocenovatel vyvodit z pfedchozich kroki:

e 7z analyzy a prognozy rastu trhu,
e zanalyzy vnitiniho potencidlu a konkurenc¢ni sily podniku,

e zvysledki analyzy ¢asovych fad trzeb za minulost.

KdyZ se rist trhu ziskaného z analyzy trhu vynéasobi ristem trzniho podilu
ziskaného z analyzy vnitiniho potencidlu a konkuren¢ni sily podniku, je ziskan zakladni
odhad tempa ristu trzeb oceiiovaného podniku. Kdyz vyjde z analyzy vyrazné jiné
tempo nez by vyplyvalo z dosavadnich vyvoju trzeb, je tfeba tuto zménu dostate¢né
vysvétlit zménou faktorli analyzovanych v rdmci vyvoje trhu, vnitiniho potencidlu
a konkuren¢ni sily. Pokud se to nedd dostate¢né vysvétlit, musi se udélat korekce
puvodniho odhadu. Ocenovani podniku pottebuje pii kazdém ptipadé specifické

posouzeni.

Prognéza
trzniho
podilu
podniku “

Obrazek 5: Odvozeni prognézy trzeb, Zdroj: (1, str. 94), vlastni zpracovani
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2.6 Finan¢ni plan

Kdyz se ocenovatel rozhodne pro vynosovou metodu, sestavi i kompletni

finan¢ni plan podniku. Tento plan se sklada ze:

rozvahy,
vysledovky,

vykazu cash flow.

Finan¢ni plan by mél byt soucasti podnikového planu. Podnikovy plan by mél

vychézet z dlouhodobé koncepce podniku. Patii sem zejména:

2.6.1

plany prodeje, v ¢lenéni, aby umoznovaly stanovit odhad budoucich vynosii,
plany produkce, odhad budoucich nakladd,

plany kapacit (investic, pracovniho kapitalu, plany udrzby a obnovy, plany
odpist),

plany pracovnich sil s dopadem do osobnich nékladd,

plan budoucich provoznich vynosii a nakladu,

plan provozniho vysledku hospodareni a slozek pracovniho kapitalu,

plan provoznich penéznich tokii,

zavéreCnym dokumentem je planovana rozvaha pro vSechny roky zvoleného

planovaného obdobi. (1, str. 149)

Zpiusob planovani jednotlivych poloZek tcetni sestavy

KdyZ se ocenovatel rozhodne pro ocenéni vynosovymi metodami, mél by pro

podnik sestavit i kompletni plan financovani (vysledovka, rozvaha a vykaz cash flow).

V ramci bézného fizeni je finan¢ni plan soucasti podnikového planu.

VYSLEDOVKA

Trzby za prodej zboZzi a vyrobki = trzby v pfedchozim roce * tempo ristu
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni ¢innosti = vyska zasoby
hotovych vyrobkii a nedokonfené vyroby ke konci roku - vySka této zasoby
k zacatku roku.

Aktivace - odhadovana podle vysky v minulosti, kdy se vyskytovala pravidelné.

Jinak neni v planu viibec.
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Vykony = trzby za prodej zbozi a vyrobkil + zména stavu zasob + aktivace
Naklady na prodané zbozi, vykonova spotireba = trzby * % trzeb odhadnutého
v ramci planu generatoru hodnoty.

Obchodni marze = trzby za prodej zbozi * % obchodni marze z trzeb
odhadnutych v ramci planu generatoru hodnoty.

Piidana hodnota = trzby *% pfidané hodnoty z trzeb odhadnutych v ramci
planu generatorti hodnoty.

Naklady na prodané zbozi = trzby za zbozi - obchodni marze

Osobni naklady = trzby * % osobnich ndkladd odhadnutych v ramci
generatoru.

Odpisy odvozeny z planu investic.

Ostatni opakujici se provozni polozky (dané, socialni naklady) = trzby * %
odhadnuté v rdmci generatort.

Korigovany provozni vysledek hospodareni piidanad hodnota — osobni naklady
- odpisy - dalsi pfipadné ndklady spojené s hlavni provozem.

Nakladové uroky pievzaty z planu financovani.

Trzby z prodeje majetku diive se neplanuji, té¢zko predvidatelné.

Vynosy z finanéniho majetku odvozovany podle hodnot z minulych obdobi
a podle pfedpokladaného nakupu nebo odprodeje finanéniho majetku.

Celkovy vysledek hospodareni doplnén o dan, podle predpokladané danové

sazby v nasledujicim obdobi.
ROZVAHA

Dlouhodoby majetek se pfevezme z planu investic. Stav ke konci roku = stav
ke konci pfedchoziho roku + novy majetek - odpisy - zistatkovéa cena prodaného
dlouhodobého majetku.

Zasoby a pohledavky se ptevezmou z planu pracovniho kapitalu.

Penézni prostiedky ke konci roku se pfevezmou z planu penéznich tokii.
Zakladni kapital a kapitalové fondy jsou ponechany obvykle v nezménéné
VySi.

Fondy ze zisku zustavaji ve stalé vysi, pokud jejich vyska neni v rozporu se

zakonem u spolecnosti, které ho musi ze zakona vytvaret.
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Nerozdéleny vysledek hospodarfeni minulych let = nerozdéleny vysledek
hospodafeni minulych let ke konci minulého roku + vysledek hospodaieni za
bézné obdobi z minulého roku - dividenda a podily na zisku vyplacené v bézném
roce.

Vysledek hospodaieni béZného roku je pievzat z vysledovky.

Kratkodobé zavazky jsou pifevzaty z planu pracovniho kapitalu.

Dlouhodobé zavazky a bankovni uvéry = stav ke konci pfedchoziho roku -
splatky + nové piijeti. (Pfevzaty z planu financovani nebo planu finanéniho cash

flow)
VYKAZ PENEZNICH TOKU

Stav penéznich prostiedkll k pocatku roku pfevezmeme z rozvahy ke konci

ptedchoziho roku.

Korigovany provozni vysledek hospodaieni prevzat z vysledovky je zdanén
ptedpokladanou sazbou dang¢.

Odpisy a zménu rezerv jsou prevzaty z provozni ¢asti vysledovky.

Z planu provozniho pracovniho kapitalu jsou pfevzaty meziro¢ni zmény zasob,
pohledéavek a kratkodobych zavazkd.

Investice do provozniho dlouhodobého majetku se pievezmou z planu
dlouhodobého majetku a investic.

Nakladové uroky jsou prevzaty z vysledovky.

Do finanéniho cash flow se pievezmou z planu dlouhodobého financovani
predpokladané vydaje na splatky tvéru, obligaci a dalSich cizich zdrojt.
Konecny stav penéznich prostifedki = pocateéni stav penéznich prostiredki

+ planovany celkovy penéZni tok. (1, str. 153-156)

2.7 Generatory hodnoty

Pojem generator hodnoty souvisi podle odborné literatury v USA s konceptem

akcionafské hodnoty. Generatory hodnoty jsou veliCiny, které¢ ve svém souhrnu urcuji

hodnotu podniku. Generator hodnoty se urcuje podle konkrétniho pfistupu k ocenéni

podniku. Nejcastéji je vychodiskem metoda diskontovanych penéznich tokl. Za

generatory hodnoty podniku povazujeme trzby a jejich rist, investice do pracovniho
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kapitalu, diskontni miru, zplisob financovani (pfedevsim velikost ciziho kapitalu). (1,

str. 125-126)

2.7.1 Diskontni mira jako generator hodnoty

V piipad¢ stanoveni diskontni miry pro ucely stanoveni objektivizované

hodnoty jsou nejCastéji pouzivany tyto pristupy:

e stanoveni vazenych ndklada kapitalu podniku (WACC),
e postupna identifikace urokové miry jako souctu,

e Dbezrizikové urokové miry a rizikové ptirazky. (3, str.23)

2.7.2 Diskontni mira a naklady kapitalu

Diskontni mirou je promitan do hodnoty podniku faktor ¢asu a rizika. Je to mira
vynosnosti pouzivana pro prepocet penézni ¢astky, ktera ma byt zactovana v budoucnu,
na soucasnou hodnotu dané c¢astky. O diskontni mife se dale uvazuje jako o mife
vynosnosti ocekdvané investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s ohledem na
riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat. Kalkulovat vynosnost pfiméfenou riziku je
zakladnim hlediskem pro odvozeni urokového procenta, které je nutné pro spocitani
soucasné¢ hodnoty budoucich penéznich tokd. Diskontni mira je urena na zdkladé
vykonnosti, kterou investor o¢ekava s ptihlédnutim na riziko. Druha nejlepsi moZnost
jak vyuzit kapital, které se investor vzda ve prospech posuzované investice, je nakladem
obétované prilezitosti. Narok investora na vynosnost pfiméfenou riziku je zaroven
naklad kapitalu, z hlediska podniku, ktery tento kapital pfijima. Toto je dalsi z pohledii
na diskontni trokovou miru. Je dulezité spravné urcit rozdil mezi diskontni mirou
a mirou kapitalizace. Rozdil je v tom, Ze v pfipadé, kdy je znama tfada konkrétnich
rocnich vynosti, budou jednotlivé vynosy diskontovany pomoci diskontni miry.
V druhém ptipadé, kdy neni zndma piesna hodnota ro¢nich vynost, jen odhad, ktery ma

trvat donekonecna, tak pouzijeme kapitaliza¢ni miru. (1, str. 47-49)

2.7.3 Diskontni mira a riziko

Kalkulovana urokova mira vychdzi z urovné vynosi, které piinasi aktivum
nezatizené rizikem. Takové aktivum v praxi neexistuje, proto vyuzivame aktiva zatizené
jen minimalné¢ a mizeme je brat jako bezrizikové. Problém nastava v otazce ocenéni

rizika. V praxi pracujeme s rizikovou pfirdzkou k "bezrizikové urokové miie", nebo je
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mozné pouzit jiny ekvivalent vynost. Rizikova pfirdzka by méla odrazet zjistitelné

a ovétitelné ocenéni rizika na trhu. Je nutné odlisit, pro jakou kategorii hledané hodnoty

je tteba kalkulovat diskontni miru:

trzni hodnota - kalkulaci je opfena o trzni data (nejcastéji pouzivana),
investi¢ni hodnota - vychazi z konkrétni situace daného investora,
objektivizovatelné ocenéni - doporuCuje se vychdzet z trzni Grokové sazby,

chapané jako vynosnost desetiletych statnich dluhopisti a rizikové prirazky.

Pro ziskani diskontni miry v ramci hledéni trzni hodnoty jsou k dispozici dva

zakladni postupy:

l.

274

Diskontni mira se odvozuje z kapitilového trhu, z vynosnosti akcii a obligaci
obchodovanych na kapitadlovém trhu. Pouziva se model CAPM.

Diskontni mira se odvozuje z trhu s podniky. KdyZz je znama hodnota
konkrétnich podnikt a je k dispozici projekce jejich budoucich penéznich tok,
muze se podobn¢ jako u nemovitosti dopocitat skute¢n¢ dosahovanou vynosnost

na trhu s podniky.
Dalsi velmi dulezitou ¢asti je zjiSténi povahy investor:

Vefejna spolecnost - akcie jsou obchodovany na kapitdlovém trhu, jde
o takzvané systematickeé riziko (riziko, které honoruje kapitalovy trh).

Soukromd spole€nost - akcie nejsou obchodovany, investofi nemaji moznost
snizit své riziko diverzifikaci vlastnickych podili mezi vice podniky. Jde

o systematické i specifické riziko. (1, str. 49-51)

Faktor ¢asu a rizika

Z naSich ekonomickych poznatkil je znamo, Ze faktor Casu je velmi dilezity.

Také je zndmo, Ze je lepSi mit pfijem nyni, jak az za urcity ¢as, protoze jsme schopni

naSe penize zhodnotit a tim jesté zvysit pfijem z nich.

Hodnota aktiva se definuje mimo jiné jako soucasnd hodnota budoucich ¢istych

cash flow, které majiteli toho aktiva z jeho drZeni plynou. Toto plati i pro samotny

podnik, a proto je nutné budouci ptijmy ptepocitat k datu ocenéni, ¢ili musime zjistit

jejich soucasnou hodnotu. Az takto prepoctené budouci pfijmy na soucasnou hodnotu se

mohou s¢itat. Metod, jak pfepocitat budouci hodnotu piijml na soucasnou, je nékolik:
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e (Odurocitel, kterym se vypocita sou¢asna hodnota dané castky,

e Urotitel poslouZi pro vypocet budouci hodnoty dané &astky.

Tyto vypocty jsou pouzivany pii slozeném urocCeni, predpoklada se, ze troky
ziskané z penéznich c¢astek nebudou odebirdny, ale budou ihned spolu s ptvodni
castkou trocené.

Kdyz se zamyslime nad faktorem rizika, je brano v tivahu ekonomické riziko.
Riziko je mozno chapat jako nejistotu pfi rozhodovani, vysledek v daném okamziku
neni zcela jasny. Je mozno ho akorat predpokladat. V podnikéni a ekonomické praxi
zpravidla plati, ¢im je vétsi riziko vstupu na trh, tim vétsi piijem z dané investice plyne.
Statisticky je moZno miru rizika vyjadfit jako velikost rozptylu ocekavanych vynos.
V podnikatelské praxi mlizeme riziko pfifadit k riziku vysledku hospodateni. Velikost
rizika v tomto pfipad¢ je ovlivnéna nckolika slozkami samostatnych rizik, jako jsou
kvalita managementu, konkurence na daném trhu, stupen diverzifikace, stupen pruznosti
nakladl ve spolecnosti a v neposledni fad¢ zatizeni podniku fixnimi vydaji, jako jsou
naptiklad splatky avéru. Zasadnim pilitem v ovliviiovani rizika v podniku je kvalita

vedeni podniku, pies které se daji ostatni rizika eliminovat. (1, str. 39-40) (9, str. 15-17)

Obchodni riziko a jeho kvantifikace

Je to riziko, které je dano proménlivosti dCistych vynosl, zpiisobené
promé&nlivosti prodeje a urovni fixnich provoznich néklad. Proménlivost prodeje nebo
prodejni riziko lze méfit pomoci variability Cistych trZzeb, tato variabilita zavisi na
poptavce v jednotlivych segmentech trhu, diverzifikaci podnikovych aktivit a na
intenzit¢ konkurence. Tuto variabilitu 1ze méfit pomoci rozptylu trzeb za predchozi
obdobi. Déle se obchodni riziko skladéa jesté z provozniho rizika, které je ovlivnéno
provozni pakou (podilem fixnich provoznich nékladi na celkové provozni néaklady).
Provozni zisky spolecnosti s vysokymi variabilnimi ndklady se méni skoro stejné jako
prodej. Zmény prodeje budou mit mensi dopad na provozni vysledek hospodateni. Kdyz
ma spolecnost naopak vysoky podil fixnich provoznich nékladli a prodej poklesne,
naklady klesnou jen malo. Vysledek hospodatfeni poklesne vyraznéji. Fixni néklady
nereaguji pruzné na zmény prodeje a vysledky hospodafeni budou citlivé na zménu

prodeje. VéEtsi vykyvy samoziejmé znamenaji i vétSi riziko. Rozhodujicim prvkem
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ukazatele celkového obchodniho rizika je proménlivost prodeje zavisla na vyvoji

ekonomiky a vyvoji poptavky na konkrétnim trhu. (1, str. 42-43) (9, str. 18-19)

Podobné jako provozni riziko je zavislé do znacné miry na podilu fixnich
provoznich nakladi, finan¢ni riziko je zavislé na velikosti fixnich finan¢nich nékladu,
jako jsou nakladové troky a dalsi pevné platby, naptiklad leasingové splatky. Finan¢ni
riziko je mozné métit dvéma zptisoby, bud’ prostfednictvim stupné finan¢ni paky, nebo
prostiednictvim riznych ukazatelt zachycujicich zadluzeni a likviditu podniku. (1, str.

44) (9, str. 21)

2.8 Ocenéni na zakladé vynosovych metod

Teoretickym zékladem vynosovych metod pro stanoveni trzni hodnoty podniku
je soucasnd hodnota oc¢ekavanych vynosi (v dobé, v niz majitel podnik vlastni). Toto
tvrzeni je podlozeno na zékladé Casové hodnoty pencz, podle niz odloZena investice
pfindsi dodatecny zisk. Rozhodnuti podniku investovat do aktiva je zaloZeno na
principu, ze budouci hodnota vynosti z dané investice prinese vétsi zisky, jak byly
naklady spojené s realizovanou investici. Investice jsou realizovany, kdyz je dista
soucasnd hodnota investice v€t§i nez nula. NPV> 0 (NPV je ¢istd soucasnd hodnota

investice). (4, str. 119-120)
Rovnice 1: Vypocet ¢isté soucasné hodnoty investice, Zdroj: (4, str. 120)

NPV = -investice + PV, PV je soucasna hodnota budoucich vynost

2.8.1 Podnikatelsky zamér

Pti zpracovavani ocenéni vynosovymi metodami je nutné znat podnikatelsky
zamer, konkrétné mit k dispozici (nebo sestavit) finanéni plan podniku. Planovani je
rozhodovaci proces ukondeny navrhem a budoucimi cili. V Ceské republice neni
prekvapivy fakt, Ze vétSina podnikl si nevytvafi finan¢ni plan do budoucna. V takové
situaci si ocenovatel podniku musi vytvofit ur¢ity plan sam. Zékladnim vychodiskem
pro sestaveni planu do budoucna je analyza vysledki hospodateni za minulé obdobi,
minimalné¢ 3 roky zpétné. Pro navrZzeni planu neni dilezité jen dikladné poznani
minulosti podniku, ale i pfezkoumani aktudlni situace a podminek na trhu. Je nutné
zhodnoceni mikroekonomického a makroekonomického podniku, kterymi se ocenovatel

zabyva v casti strategické analyzy podniku. Pokud ocenovatel zjisti, ze vytvofeny
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podnikatelsky zamér nekoresponduje s realnou ekonomickou situaci na trhu vyrobkt

a sluzeb, nebo s ekonomickou a politickou situaci ve state, je nutné udélat korekce, aby

byl plan zalozen na co nejrealisti¢téjSich podkladech. V podnikatelském zaméru musi

byt dodrzeny urcité zasady, jako jsou:

2.8.2

Princip variantnosti znamena, ze podnik je pfipraven nejen na optimistickou
variantu planu do budoucna, ale i na tu pesimistickou.

Princip kompatibility je schopnost podniku v podminkach zisadni zmény na
trhu pfejit na jiny segment poptavky.

Princip permanentnosti zakotvuje pribézné ptizpusobovani se podniku na vné&jsi
a vnitini zmény.

Riziko doprovazi podnikdni neustdle, proto riziko musi byt zahrnuto

1 v podnikatelském planu. (4, str. 97)

Soucasna, budouci hodnota penéz a efektivni irokova mira

Se zminénym jednoduchym a sloZzenym urofenim piimo souvisi soucasna

a budouci hodnota penéz. Pii hledani budouci hodnoty penéz se vychéazi z hodnoty

kapitalu dnes. V praxi nds naopak zajima, kolik bychom pii zndmém uroku r museli mat

kapitalu Py, abychom po n letech dosahli urcitého kapital Pn. V praxi jde o investi¢ni

rozhodovani, pocitd se soucasnd hodnota budoucich vynosd. Plati, Zze se investuje,

pokud je PV (present value) z investice vyssi nez cena, kterd se dnes investuje. (4, str.

149)

Pfi praci s ¢asovou hodnotou penéz se pocitd s nomindlni Grokovou sazbou.

Podstatnou roli hraje kromé vlastni urokové miry i1 Cetnost pfipisovani urokd do

splatnosti. Vynos do splatnosti je roven urokové mife slozeného uroceni s rocnim

pfipisovanim urokd, kterd se nazyva efektivni drokovou mirou. Pro vynos do

splatnosti plati:

Rovnice 2: Vypocet efektivni urokové miry, Zdroj: (4, str. 127)

i
=(1+—)"-1
r=(1+-)
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2.9 Vynosové modely ocenovani

V této skupiné metod se vychazi z predpokladu, ze hodnota statkli je urCena
ocekavanym uzitkem pro majitele. Hodnota zavisi piredev§im na definici budoucich
vynosil. Do této kategorie patii metoda DCF a metoda kapitalizovanych ziski. Modela
oznacovanych jako DCF* je v praxi velké mnozstvi. Podstatou ocetiovani na zakladé
uplatnéni metod diskontu cash flow je hodnota aktiv odvozena od soucasné hodnoty
budoucich penéznich tokl. Zakladem téchto metod je tedy soucasnd hodnota budoucich

vynosti. Vyuziti modelt DCF je zaloZeno na urcitych piedpokladech:

e kapitalové trhy jsou efektivni,
e kapitalova struktura se sklada z vlastniho kapitalu a dluhu,
e existence pouze dan¢ z piijmu,

e podnik musi trvale investovat do vyse odpist. (4, str. 157) (8, str. 148)

Hodnota podniku roste, kdyz je IRR>> WACC, a kdyZ podnik dosahuje relativné
vysokého tempa ristu g. (4, str. 158)

Modely DCF mohou pracovat s rozdilnymi penéznimi toky:

e volny penézni tok pro vlastniky a vétitele FCFF (penézni tok do podniku jako
celku),

e volny penéZni tok pro vlastniky FCFE,

e dividenda, kter4 je zvlaStnim ptipadem penézniho toku pro akcionare DDM,

e EVA (pfevySuje naklady ob&tované ptileZitosti akcionaie). (4, str.160)

Diskontni mira je vyznamnym prvkem modeléi DCF. Ukolem diskontni miry je
prevést budouci vynosy na soucasnost, vyjadiit ocekdvanou vynosnost investice v Case
a zohlednit 1 miru rizika spojenou s investici. Kazdé nadhodnoceni nebo naopak
podhodnoceni diskontni miry mé vliv na kone¢nou hodnotu. Plati, Ze v modelech DCF
v zavislosti na volb¢ Citatele musi byt odpovidajicim zpiisobem stanoven jmenovatel.

(4, str. 174)

4 Discounted cash flow

5 Vnitini vynosovéa mira
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Forma budouciho vynosu Diskontni mira

FCFF - WACC

EVA - WACC

Dividenda — re, naptiklad CAPM
FCFE — re, napiiklad CAPM
(8, str. 149)

2.9.1 Penézni toky pro metodu DCF entity

Metoda DCF entity, ocenéni vychazejici z prepoctu hodnoty podniky jako celku.
K pouziti metody DCF entity je tfeba mit zpracovanou strategickou a finan¢ni analyzu
a komplexni finan¢ni plan. Ve finan¢nim planu je cash flow rozdéleno na cash flow

provozni, investi¢ni, finan¢ni a celkové cash flow. (1, str. 164 -165)

Pro metodu DCF entity se pouziva oznaceni penézni toky do podniku (FCFF)
nebo oznaceni penézni toky pro vlastniky a vétitele. FCFF se pocita nepfimou metodou,
a jako vychodisko je bran vysledek hospodateni, z korigovaného vysledku hospodareni.
V nékterych publikacich je jako vychodisko pouzit EBIT, shoda mezi nimi nastava
v pripadé, kdy je finan¢ni vysledek hospodatreni tvofen pouze nakladovymi troky,
a v ptipad¢, Ze podnik negeneruje zadny mimotadny vysledek hospodateni. Korigovany
provozni vysledek hospodateni je v zdsad¢ shodny s NOPATom (Cisty operacni zisk po

dani). (1, str. 170-171)

2.9.2 Dvoufazova metoda

Dvoufazova metoda pro metodu DCF entity vychazi z ptedstavy, Ze se budouci
obdobi da rozdé€lit na dvé faze. Prvni faze predstavuje obdobi, pro které¢ je ocenovatel
schopen zpracovat prognézu pro jednotlivé roky. Druha faze pak pokracuje od konce

prvni fize donekonecna, takova hodnota se nazyva pokracovaci.

Rovnice 3: Hodnota podniku pro dvoufazovou metodu, Zdroj: (1, str. 178)

FCFF,  _PH
"L+t (i)

FCFF; = volné cash flow do podniku v roce t
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T = délka prvni faze v letech
PH = pokracujici hodnota

ix = kalkulovana urokova mira na urovni WACC

2.9.3 Naklady kapitilu

Z pohledu investorii jsou rozliSovany dvé skupiny. Ti, co investovali do
vlastniho kapitalu a ti, co investovali do ciziho. Kapitadlova struktura se zjiStuje na
zaklad¢ trznich hodnot a nikoli na zdkladé tcetnich hodnot. Rozlisuji se naklady na
vlastni a néklady na cizi kapitdl. Naklady na celkovy kapital se pak stanovuji jako
primémé vazené naklady na kapital, které jsou oznaceny zkratkou WACC (weighed
averaged cost of capital). Cizi kapital piedstavuje v praxi bankovni uvéry, obligace,
leasingové financovani a vSechny ostatni druhy uvéri, nepatii sem vSak zavazky vuci
dodavatelim. Tteba mit na mysli, Ze podil celkového investovaného kapitalu je nutné
pocitat na zdkladé trzni hodnoty, a ne ucetni. VEétsi problém je odhadnout naklady na
vlastni kapital, pfedev§im z pohledu bezrizikové miry a jeji definice a odhadu rizikové

prémie kapitalového trhu. (9, str. 26-28)

Rovnice 4: Vazené naklady kapitalu, Zdroj: (9, str. 27)

CK VK
WACC = nck(l — d)7 + nVK?

Nck = ocekdvand vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu
D = sazba dané z prijmu

CK = trzni hodnota celkového ciziho kapitdlu

Nvk = ocekavana vynosnost viastniho kapitalu

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

K = celkova hodnota investovaného kapitalu

Cizi kapital CK zahrnuje bankovni uvery, obligace, leasingové financovani.
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2.9.4 Naklady na cizi a vlastni kapital

V principu se vypocitaji naklady na cizi kapital jako véazeny pramér
z efektivnich trokovych mir, které podnik plati ze vSech forem pouzitého ciziho
kapitalu.

Rovnice 5: Castka ziskana pijckou, Zdroj: (9, str. 71-74)

n
U(l—-d)+S
D:Z ¢( ) t
t=1

1+t
D = cista castka ziskana piijckou
U, = trokové platby
d = sazba dané z ptijmu
St = splatka dluhu za dohodnuty ¢asovy interval
n = pocet obdobi, ve kterych je dluh splacen

1= urokova mira

V ptipadé¢ bankovnich uvért jsou naklady na kapitdl dané piimo urokovou
mirou. Nemélo by se zapominat ani na financovani prostfednictvim leasingu. Pfi
zahrnuti leasingu do diskontni miry se vSak musi brat v uvahu penéZni ¢astky, které
touto mirou budou diskontovany. Nesméji byt snizeny o celou ¢astku, pouze o cCast,
ktera reprezentuje hypotetické odpisy dané¢ho predmétu. Pro dluhopisy se standardné
dosazuje vynosnost dluhopisi ve formé vynosu do doby splatnosti. Pokud jsou
dluhopisy obchodovatelné na trhu, je mozné zjistit pfimo z trznych dat daného
dluhopisu, jinak je nutné ho odhadnout pomoci odhadu ratingu ocenovaného podniku.

(6, str. 74,75)

Naklady na vlastni kapital jsou dany ocekavanim investorii. Problémy
nastavaji, kdyZz chceme zjistit, kolik vlastné stoji vlastni kapital. Evropsky zplsob
zjiStovani nakladl na vlastni kapitél spocival spiSe v odhadech, v anglosaskych zemich
se opiraji o koncepty zalozené na teoriich trhu, naptiklad model CAPM. Pii zjistovani
nakladi na vlastni kapital se musi nejdiive zjistit vliv zjistované hodnoty a diskontni

miry. V pfipad€ trzni hodnoty je nutné opirat diskontni miru o data z kapitalového
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trhu. V investi¢ni hodnoté miiZe diskontni miru urcit pfimo klient, nebo je odhadnuta
podle konkrétni situace daného investora. Diskontni mira v objektivizované hodnoté
vychézi z nespornych dat, vyuziva se metoda CAPM. Pii zjistovani celkovych nakladi
na vlastni kapitdl musime mit na zieteli 1 povahu investorti. Vetejné¢ obchodovatelné
spolecnosti maji moznost diverzifikace, proto diskontni mira zahrnuje pouze
systematické riziko. V ostatnich spolecnostech, které tuto moznost nemaji, se
v diskontni mife zohlediiuje krom¢ systematického rizika 1 specifické riziko.
Problémem pfi trznim ocenéni je kalkulace rizikové ptirazky, ktera musi byt optfena
alesponl ¢astecné o trzné data. Riziko je kalkulovano do ocenéni bud’ do diskontni miry
formou rizikové ptirazky, nebo do projektovanych vynosi formou rizikové srazky

(diskontni mira je na Grovni bezrizikové vynosnosti). (9, str. 76, 77)

Model CAPM (Capital Assets Pricing Model) je model oceniovani kapitalovych
aktiv. Dilezitym prvkem modelu je pfimka cennych papird, ktera odvozuje stredni
oc¢ekavanou vynosnost cennych papiri od ocekdvané bezrizikové vynosnosti
a prumérné prémie za riziko. Model CAPM vychazi z piedpokladu, Ze investor

maximalizuje svilj majetek na konci obdobi, existuje dokonaly trh. (9, str. 117)

Rovnice 6: Model CAPM, Zdroj: (9, str. 115)
E(R)a =1+ [E(Ry) —77] * Ba
E(Rx) = ocekdvana vynosnost cenného papiru
ry = bezrizikova vynosova mira (nejméné rizikové jsou statni dluhopisy)
E(Ry) = stiedni ocekavana vynosnost trhu

pa = koeficient beta (odhadujeme z vyvoje minulého obdobi)

Historicka Beta - zakladnim postupem je zjistit regresni zavislost mezi vynosy
akcie oceniovaného podniku a vynosy trhu jako celku. Beta se miiZze vypocitat jako podil
kovariance mezi vynosem trhu a akcie a rozptylu vynosnosti trhu. (1, str. 223)

Rovnice 7: Vypocet historické Beta, Zdroj: (9, str. 122)

_ COV(RaRp)
T (Sw)?
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Stavebnicovy model mé v¢étsi zastoupeni v Evropé. K bezrizikovému vynosu
jsou pripocitany dalsi ptirazky vyjadiujici dalsi aspekty rizika. Variant stavebnicovych
metod je velké mnozstvi, podle vymezeni hlavnich rizikovych faktor. Dobfe znama a
pomérné jednoduché je stavebnicova metoda, kde je rizikova ptfirdzka ziskand jako

soucet obchodniho a finan¢niho rizika.
Rovnice 8: Stavebnicovy model, Zdroj: (1, str. 236)
Te=Tf+To+Tfr+711
ro = prirazka za obchodni riziko
s = prirazka za financni riziko

r1 = prirazka za snizenou likviditu

Gordoniiv riastovy model

Tento model patii mezi dividendové modely a miize byt pouzit pro stanoveni

hodnoty stabilniho podniku, dividendy rostou konstantnim tempem ristu v dlouhém

obdobi.

Rovnice 9: Gordoniiv ristovy model, Zdroj: (4, str. 188-216)

dividenda; 4

Te = ;
¢ cena akcie,

re = pozadovana mira vynosu akciondare

g = tempo riistu dividend

2.10 Metoda EVA

Eva se pouzivd v ekonomické praxi podnikd v zemich s vyspélou trZzni
ekonomikou. Ekonomickou pfidanou hodnotu je mozné vyuzit jako néstroj pro finan¢ni
analyzu, fizeni podniku a pro ocenovani podniku. Zakladnim principem EVY je méteni
ekonomického zisku, v ptipad€, Ze jsou uhrazeny nejen béZzné, ale i kapitdlové naklady.
(1, str. 282-283) (4, str. 191)
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Podobné¢ jako u metody DCF, i u metody EVA lze pouzit varianty entity, ekvity
a APV. Rozhodujici roli metody EVA entity ma trzni pfidand hodnota MVA. EVA je
pohled do minulosti a MVA je pohled do budoucnosti.

MVA lze vypocitat dvéma zplsoby:

e Ex post jako diferenciaci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou
jeho aktiv (NOA). Tento piistup k MVA lze pouzit pouze u obchodovanych
akciovych spolecnosti.

e Ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich EVA. (1, str. 295-296)

Rovnice 10: Hodnota vlastniho kapitalu podniku, Zdroj: (1, str. 297)

H, = NOA +ZT: EVA, + EVArs
no 0 t_l((1 + WACC)t) WACC * (1 + WACC)T

— Dy + Ay

H,, = hodnota vlastniho kapitalu podniku
EVA, = EVA v roce t

T = pocet let explicitné planovanych EVA

Do = hodnota urocenych dluhi k datu ocenéni

Ao = neoperacni aktiva k datu ocenéni

2.11 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Ocenéni podniku na zéklad€ ocenéni majetkové podstaty je substituci, hodnota
podniku takto vypoctend se nazyva substitu¢ni hodnotou. Majetkova hodnota podniku je
dana souhrnem individualné ocenénych polozek majetku. Od takto vypoctené hodnoty
majetku je odectend suma individudlné ocenénych poloZek zavazkl. Takové ocenéni se

¢leni podle zasad a predpokladii, kterymi se budou oceniovat jednotlivé slozky majetku.

Prvnim predpokladem je trvaléd existence podniku (going concern princip). Kdyz
takovy predpoklad neni splnén, ocefiuje se podnik v likvida¢ni hodnoté&®. Likvida¢ni
hodnota se pouziva v ptipadech, kdy se oceiiuje podnik s omezenou Zivotnosti, a v ¢ase

ocenéni je ziejmé, ze podnik nemd dlouhé trvani. Likvida¢ni hodnota se dale pouziva

¢ Piedpoklad, e majetek podniku bude rozdélen, rozprodan nebo zlikvidovan. V piipadé

likvidace majetku je nutné pfipocitat i cenu za likvidaci. (1, str. 323)
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pfi ocenéni ztrdtovych podnikti, kde by ocenéni vynosovou metodou vychéazelo
v zépornych Cislech a tim by ocenéni nenaplnilo sviij vyznam. Likvida¢ni hodnotou by

mél byt ocenén 1 provozné nepotiebny majetek podniku.

V piipadé, ze podnik splituje going concern princip, ocenuje se podnik prevazné
na bazi historickych cen (ucetni princip), na bazi reprodukénich cen nebo na bazi

usporenych nakladu, ptipadné na bazi trznich hodnot. (1, str. 321-324)
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3 Strategicka a finan¢ni analyza podniku - XY s.r.o.

Tato cast diplomové prace se zabyva samotnou analyzou soucasného stavu
a vyuziva postupu, které byly nastinény v teoretické ¢asti. V uvodu je popsano, o jakou
spole¢nost se jedna, jaka je jeji organizacni struktura a sortiment zbozi a sluzeb.

V dalsi ¢asti této kapitoly bude provedena strategicka analyza pomoci analyzy
SLEPT, Porterova modelu a vSe bude zakon¢eno McKinseyho modelem ,,7S“. Déle se
v této kapitole budeme zabyvat financni analyzou spolecnosti. Zakladem pro provedeni
samotné finanéni analyzy budou podklady, které spolecnost XY s.r.o. poskytla. Jedna se

zejména o rozvahu, VZZ a ptilohu k Gcetni zavérce.
3.1 Zakladni informace o spole¢nosti

Spole¢nost XY s.r.o. vznikla v roce 1995 jako rodinnd firma zabyvajici se
vyrobou soucasti pro automobilovy primysl a strojirenskych celkli. V pribéhu let se
zaCala specializovat na ostfeni obrabécich nastroji. Vyroba prvniho specidlniho
nastroje vlastni konstrukce se datuje do roku 2001, kdy byla do spole¢nosti zakoupena

prvni CNC nastrojova bruska.

Béhem dvou let od ndkupu prvni CNC néstrojové brusky spolecnost definitivné
opustila vyrobu strojirenskych celki a specializovala se na vyrobu piesnych
obrabécich nastroji. Do roku 2008 bylo zakoupeno Sest CNC nastrojovych brusek,
nékolik klasickych nastrojovych ostficek a tfi brusky na kulato, které umoZznuji

brousit priméry s piesnosti az =0,001 mm.
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Obrazek 6: Vyrobni sortiment, Zdroj: (23)

Spole¢nost XY s.r.o. ma vlastni konstrukéni a vyvojové oddéleni, kde byla
mimo jiné v roce 2008 uvedena v Zivot specidlni konstrukce vrtakd umoziujici vysoce
produktivni vrtani dér s pfesnosti a kvalitou odpovidajici vystruzovani. V témze roce se
spolecnost kompletné¢ prestchovala do vlastni, nové vybudované vyrobné-

administrativni haly situované v jizni ¢asti mésta Brna.

V dnesni dobé spolecnost nabizi kompletni vyrobu a ostfeni specialnich
i standardnich obrabécich nastroji. Materidly pouzivané pro vyrobu nastroji jsou
tvrdokov (VHM=Very Hard Metal), rychlofezna ocel (HSS=High Speed Steel) a
praskova ocel (PM=Powder Metal). Umi vyrobit nastroj s letovanymi VHM bfity a
kombinované nastroje sestavené z VHM monolitické pracovni a kovové upinaci ¢asti.
VéEtsinu nastrojli je mozné vyrobit s vnitinim chlazenim. Spole€nost patii k nejveétsim
svého druhu v Ceské republice a jako jedna z mala v Evropé nabizi piesnost vyroby
+0,001 mm. Od roku 2004 je téZ drzitelem certifikatu kvality ISO 9001:2015 v oblasti
NAVRH, VYROBA A SERVIS OBRABECICH NASTROJU.
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3.1.1 Organizaéni struktura spole¢nosti

Ve spolecnosti je zavedena liniovd organizacni struktura. Vice o provazanosti

vztahti, nadfazenosti a podfazenosti je uvedeno v kapitole s ndzvem strategicka analyza

spole¢nosti.
jednatel
spolecnosti
]
I | 1
asistent obchodni Feditel vyrobni feditel
jednatele
1 1 1 1 1 1
. S h obchodni referent ndkupu L vedouci
ki k . -
zakaznicky servis Zastupci a technologie technolog dispecer vyroby konstrukce
fidi¢ svozové tECthké. o
Y kontrola kvality operatofi vyroby
sluzby P
a udrzby

Obrazek 7: Organizacni struktura spole¢nosti, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

3.1.2 Sortiment zbozZi a sluzeb

Spole€nost nabizi kompletni vyrobu specidlnich 1 standardnich obrabécich
nastroji. Na vyrobu ndstroji se nejcastéji pouziva tvrdokov (VHM), rychlofezna ocel
(HSS) a praskova ocel (PM). Déle se spoleCnost zaméfuje na servis nastrojl,
poradenstvi, laserovy popis nastroji a zakaznikim také nabizi pravidelné svozové

sluzby nastroja.

Servis nastroju

Spolec¢nost nabizi kompletni servis vétSiny obrabécich nastroji vcetné jejich renovace
s velkym dirazem na zachovani zivotnosti. Kvalitu provedené prace zarucuje vstupni
a vicestupiiovd vystupni kontrola. Samoziejmosti je disledné dodrzovani pavodni
geometrie nastroje. Tento servis (ostfeni) néstroji zahrnuje:

e svoz pouzitych a odvoz renovovanych nastroji

e vstupni kontrolu poctu a kvality pfevzatych nastroji

e vicestupiiovou vystupni kontrolu

wYwr o7

e vytiSténi méficich protokola
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e 7ajiSténi pfipadného povlaku na néstroj

e technické poradenstvi

Upravy nastroju
V ptipadé, ze zékaznik vlastni nevyuzité néstroje, spoleCnost umoznuje upravu dle
individualnich pozadavka. Na nastrojich je mozné ménit téméf vse a vétSinou za cenu

vyrazn¢ nizsi nez je vyroba nového nastroje.

Popisovani nastroji
Spolec¢nost vlastni laser, ktery je pfipojeny k PC a na kterém se programuje dany popis.
Popisova plocha je 170x170 mm a standardni ohniskové vzdalenost je 160 mm. Diky
specialni prizmové vlozce jde popisovat 8-16 ks dle rozméru nastrojii. Pfistroj je
schopny znacit jak normdlni textovy a Ciselny popis, tak i ¢arové kody, QR kody,

obrazky a loga.

3.2 Analyza obecného okoli

Analyza obecného okoli bude provedena pomoci SLEPT analyzy, ktera
analyzuje v rdmci urcitého celku nasledujici faktory: socialni, ekonomicke, legislativni,
politické a technologické. Kazdy z téchto faktorli ovliviiuje podnik pozitivné nebo
negativné, v zasad¢ je nedokaze nijak ovlivnit. DokaZe se jim jen ptizpisobit, a proto je

nutné, aby se s nimi plné seznamil (10).

3.2.1 Socialni faktory

Obecnym socialnim faktorem, ktery je problémem jak v Ceské republice, tak
1 v ostatnich statech, je starnuti populace. Tento faktor se tyk4a také i tohoto
analyzovaného subjektu, a to z hlediska veékové struktury pracovnikl. Podle udajt
z CSU byl podil obyvatel starsich 65 let na celkové populaci v roce 2018 19,62 %.
Zamg¢iime-li se na Jihomoravsky kraj, ve kterém ptlisobi analyzovany podnik, neni tomu
jinak; v roce 2018 se podil obyvatel starSich 65 let také pohyboval kolem 20,43 %.
Podle prognoz by se podil této skupiny populace mél nadale zvySovat a pocet seniorti
tak bude rast kvili demografické struktufe a bude pokraovat prodluzovani stiedni

délky zivota (15).

52



3.2.2 Legislativni faktory

Celé podnikatelské prostfedi ovliviiuji legislativni faktory; upravuji chovani
spolecnosti, které se musi vzdy fidit podle platné legislativy stdtu. Mezi zakony, které
vyznamné ovliviiuji analyzovanou spole¢nost pfi provadéni jeji Cinnosti, je mozné
zatadit Zdkon o ucetnictvi, Zakon o obchodnich korporacich, Zakon o dani z pridané
hodnoty, Novy obcansky zdakonik, Zdakon o dani z prijmu pravnickych osob, Zakonik
prace aj. V téchto zdkonech ovSem dochéazi neustile ke zménam, které negativné
ovliviuji chod firem, a také firmy stale vice administrativné zatézuji.

Hodné zieteln€ ovliviiuje spolecnost Zdkon o dani z pridané hodnoty, jelikoz
jakékoliv zména dafovych sazeb ovliviiuje cenu vyrobkll i1 sluzeb. S tim souvisi
i chovani zakaznikl firmy. Od roku 2015 jsou platné tfi sazby DPH — zédkladni 21 %,
prvni snizend 15 % a druha snizend 10 %. Pro platce DPH je povinnosti od 1. ledna
roku 2016 podavat kontrolni hlaSeni, jehoZz podani upravuje novela zdkona ¢. 235/2004
Sb., o dani z pfidané hodnoty. Toto hlaSeni musi byt podano pouze elektronicky ve
formatu a struktufe, kterou stanovuje spravce dané. Obsahuje zakladni informace o
ptijatych a vydanych danovych dokladech. Dale rovnéz od 1. ledna 2016 musi vSichni
platci DPH podavat daiiova piiznéni v elektronické podob¢. Dosud platila vyjimka pro
fyzické osoby, jejichZ obrat nepfesahl 6 milionli K& za dvandct po sobé jdoucich
kalendaifnich mésict. Tyto osoby byly opravnény podavat ptiznani v listinné podobé
(11, 12).

V roce 2017 doSlo dale také v oblasti dan€ z piijmt a dalSich navazujicich
zakonl ke zvySeni Castek dafiového zvyhodnéni na druhé, tieti a kazdé dalsi dité.
U druhého ditéte doslo ke zvySeni z 17 004 K¢ na 19 404 K¢ ro¢né¢, u tretiho a dalSiho
ditéte z20 604 K¢ na 24 204 K¢ ro¢né. Dale vroce 2018 bylo zvySeno danové
zvyhodnéni na prvni dité na 15 204 K¢. RovnéZ byla zvySena minimalni mzda z 11 000
K¢ na 12 200 K¢ (11).

Na konci roku 2016 také doslo k zavedeni pfedem avizované elektronické
evidenci trzeb (EET), které budou zjednoduSené tfeCeno podléhat trzby pochazejici
z podnikatelské ¢innosti a které byly zaroven uhrazeny v hotovosti a jinymi podobnymi
zpusoby. EET nebude podléhat piimy pievod z uctu na ucet. Podnikatelé se budou k
EET zapojovat postupné (14).
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3.2.3 Ekonomické faktory

Ekonomické faktory jsou popisovany makroekonomickymi ukazateli, jenz maji
podstatny vliv na celé podnikatelské prostiedi. Firmy vSak nemohou tyto ukazatele
témeét nijak ovliviiovat. Jejich vysledky musi brat jako skutecnost, které se musi
prizpisobit. Mezi podstatné ukazatele patfi hruby doméci produkt (HDP), mira
nezameéstnanosti, vyvoj inflace, ménovy kurz aj.

Hruby domaci produkt je ukazatelem vykonnosti cel¢ ekonomiky daného statu.
Dle CSU (Cesky statisticky uiad) je hodnota HDP v roce 2018 na trovni 5,5 %.
Odhaduje se, Zze vroce 2019 by dale mohl rist o 0,7 % K této predpovédi je tfeba
pfistupovat velmi opatrné, jelikoz z pohledu struktury HDP je dynamika investic
nejproblematictéjsim faktorem. Dalsi prvek, ktery bude vyvoj HDP tlumit, budou
nejspi$ ceny minerdlnich paliv a ropy — ty zGstavaji oproti minulym letim stale na
nizsich trovnich. V roce 2019 se ovSem oc¢ekava jejich mirny nartst (13).

Primérna mira inflace dosahla v roce 2018 2,1 %, kdy doslo oproti roku 2017
k jejimu narGstu. Tato hodnota je povazovana i pfesto za pomérné nizkou; byla
zpisobena zejména protiinflacnim plisobenim ceny ropy. Predpoklada se, ze v roce
2019 dojde ke zrychleni ristu spotiebitelskych cen na 2,8 %. Jde tedy vidét, ze by mélo
dojit k prekro€eni hranice 2 % v roce 2019 a tento trend bude stale stejny (13).

V roce 2018 byla mira nezaméstnanosti rovna 2,2 %, v nasledujicich letech by se
méla pohybovat okolo této urovné. Tyto hodnoty jsou povazovany za relativné nizké,
a proto je jejich dalsi pokles velice omezeny. Znacné se také piiblizuji pfirozené mife
nezaméstnanosti (13).

Ptehled vSech dulezitych makroekonomickych indikatort a jejich predikce jsou

uvedeny v nasledujicim obrazku ¢islo 8.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2019 2020

Aktudini predikce Minuig predikce
Nomindlni hruby doméci produkt mid. K¢, b.c. 4596 4768 5047 5324 5652 5913 6168: 5645 5894
riist v %, b.c. 6,3 3,7 5,9 5,5 6,2 4,6 4,3 5,9 4.4
Redlny hruby domaci produkt rist v %, 5.c. 53 2,5 4,4 2,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,0
Spotfeba domacnosti rist v %, 5.C. 3,7 3,6 4,3 3,2 2,9 2,4 2,2 2,7 2,4
Spotfeba viddnich instituci rist v %, s.c. 1,9 2,7 1,3 3,4 3,0 1,9 1,9 3,0 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rist v %, 5.c. 10,2 -3,1 3,7 7.6 1,0 0,9 2,0 0,9 0,7
Pfispévek Cistych wjvozd k ristu HDP p.b, s.cC 0,2 1,4 1,1 0,8 0,1 0,2 0,3 0,4 0,3
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP ph,sc 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Deflator HDP rist v % 1,2 1,3 1,4 2,6 3,6 2,6 21 2,3 2,4
Mira inflace spotiebitelskych cen primér v % 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,8 2,2 2,8 2,6
Zaméstnanost (V5PS) rist v % 1,4 1,9 1,6 1,4 0,2 0,1 0,0 0,3 0,1
Mira nezaméstnanosti (V5PS) primér v % 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,2 2,4 2,0 2,2
Objem mezd a platd ([dom. koncept) rist v %, b.c. 4,8 57 83 9,5 7,2 6,1 5,2 7,4 5,9
Saldo b&iného Gitu % HDP 0,2 1,6 1,7 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9 1,4
Saldo sektoru vladnich instituci % HOP 0,6 0,7 1,6 1,1 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1

Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 25,4 251 25,7 25,5
Dlouhodobé arokové sazby % p.a. 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,4 1,4 1,5 1,2
Ropa Brent UsD/barel 52 44 54 71 64 64 59 64 59
HDP eurozény rlist v %, 5.6 2,0 1,9 2,7 1,9 1,2 1,0 1,4 1,0 0,7

Zdroj: €NB, C5U, Eurostat, U. 5. Energy Information Administration. Viipoéty o predikee MF CR.

Obrazek 8: Makroekonomické ukazatele, Zdroj: pievzato ze (13)

3.2.4 Politické faktory

Pro kazdou spolecnost je dilezitd politickd situace v dané zemi, jelikoz ma
zna¢ny dopad na mnohé ekonomické faktory. Mezi nejdllezitéjsi politické faktory patii
politicka nalada, stabilita zemé, stabilita vlady a také podpora obchodu. V poslednich
letech je v nasi republice vlada pomérné nestabilni. Neustéle se stfidaji vlivy levicovych
a pravicovych nazorli, coZ na firmy nema piili§ pozitivni dopad. Nemohou si moc
doptedu planovat do delSiho casového obdobi jednotlivé investice, ekonomické
parametry apod. Na povrch stale vice také vyplyvaji riizné politické aféry tykajici se
korupce a nejistoty obdanil. Vztahy Ceské republiky se zahrani¢im jsou relativné

normalizované.

3.2.5 Technologické faktory

Technologicky pokrok a moderni technologie jdou stile kuptfedu, a proto se
kazda spolecnost musi snazit drzet s timto vyvojem krok, aby dokdzala poskytovat
sluzby a ty nejkvalitng$i vyrobky a =zajiStovala tim tak svou dostate¢nou

konkurenceschopnost na daném trhu. Jde jak o modernizaci vyrobnich zafizeni, tak i
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informacnich systémt, které podnik vyuziva. Kazdy podnik by mél sledovat zmény
v odvétvi, ve kterém pilisobi a snazit se prizplisobovat t€ém zménam, které se ho ptimo
tykaji. K tomu muze spolenost vyuzit rizné dotace, které jsou ureny praveé k vyvoji

a které vedou ke zvyseni kvality vyrobki.

3.3 Porterova analyza péti sil

V této Casti si rozebereme pét kliCovych vlivl, které piimo ¢i nepfimo ovliviiuji

konkurenceschopnost spole¢nosti.

3.3.1 Stavajici konkurence

Intenzita konkurence mezi stavajicimi firmami neni piili§ velkd. Kazda firma si
svou klientelu snazi udrzet svym neustdlym zlepSovanim poskytovanych sluzeb
a vyrobou ucinngjSich obrabécich nastroji. Spole¢nost se pravidelné zapojuje do
dota¢nich programii. Nov¢ se zapojila do Iniciativy Pramysl 4.0, kterd by méla piinést
uplné digitalni propojeni vSech trovni tvorby ptfidané hodnoty — od vyvoje vyrobku az
po logistiku. Jak je patrné z tabulky nize, pocet jednotek v oddilu CZ-NACE 25.6

(Povrchova tprava a zuslecht'ovani kovii; obrabéni) se radikaln€ neméni v letech.

Tabulka 1: Pocet jednotek v CZ-NACE 25.6, Zdroj: (16), vlastni zpracovani

rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

pocet

jednotek (ks) 11457 | 12131 | 12212 | 11790 | 12057 | 12542 | 12933 | 13504 | 13996

3.3.2 Novi konkurenti

Ptekazky vstupu v oboru obrabéni kovii jsou:
e technologie, specialni know-how a kvalitni zaméstnanci
e oddanost zakaznik, nédklady vstupu do odvétvi

e potieba investic (kapitdlova naro¢nost)
Kdyz do odvétvi vstoupi nové podniky, nastdva konkuren¢ni boj o kupujici. To

se promitne bud’ ve snizovani cen nebo zvySovani nakladi na konkuren¢ni soupeteni.

Tato situace muZe kdykoliv nastat a do odvétvi v blizkém okoli miize vstoupit nova
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firma. Bude zalezet na stavajicich firmach, zdali budou schopni odolat nové konkurenci.
Vzhledem k tomu, ze toto odvétvi je jiz na vysokém stupni rozvoje, je dulezité, aby
nové vstupujici firma disponovala velmi dobrym technologickym vybavenim
a kvalifikovanymi zaméstnanci. To s sebou nese velkou finan¢ni naro¢nost na kapital.
Nové vznikla spolecnost si muze pijcit penize od banky, ale ta je zpravidla u nové
vzniklych spole¢nosti bez bonity velmi opatrnd. Jinym feSenim muze byt kapital od
investora. Pokud se spole¢nosti podafi proinvestovat vyse uvedené piekazky a nastavi
zprvu nizké ceny, je dost mozné, Ze na trhu uspéje. SpoleCnost XY s.r.o. ma
dlouholetou tradici, know-how a znalosti majitele. Pfedpokladdme, ze vstup nového
konkurenta by ji urcité nijak existenéné neohrozil. Spole¢nost ma velmi dobré jméno

u svych stavajicich zdkaznikl a své portfolio neustale rozsifuje.

3.3.3 Vyjednavaci sila dodavatela

Dohadovaci schopnosti dodavateltl a firemniho ndkupciho rozhoduji o ndkladech
na material, provoz a o dalSich vstupech. Urcuji tedy dopad téchto nakladd na zisk a
konec¢nou cenu sluzeb a vyrobki. Uspéch spole¢nosti do velké miry zavisi pravé na
dodavatelich. Proto je dulezité, aby vénovala pozornost jejich vybéru a stanovila si
kritéria, podle kterych je bude hodnotit. VSechny dodavatelské firmy se snazi nabizet
své zbozi, navzdjem se predhané;i v §ifi ¢i1 hloubce svého sortimentu, lakaji ptiznivymi
cenami, slevami a jejich velkou piednosti jsou manazefi, ktefi osobné objizd¢ji
potencidlni zakazniky a pfedvadéji jim své zbozi. Standardnimi dodavateli asi ve vSech
odvétvich jsou spole€nosti distribuujici elektfinu, plyn a spolecnosti poskytujici
telekomunikacni sluzby a internet. Zde je cena pevné dand a podnikatel ji musi
respektovat.

V odvétvi tUprava kovi/zuslechtovani a obrabéni se jednd piredevsim
o dodavatele tvrdokovu, brusnych kotoucli, maziv, emulzi a drobného naradi.
je neustaly tlak na zvySovani cen, vSe se d¢je z ditvodu pouziti kobaltu v energetickém
primyslu. Kobalt je dlleZitou soucasti lithium-iontovych baterii pouZivanych
v elektrickych autech. Cena kobaltu od zati 2018 stoupla téméet o 50 % na nejvyssi

hodnotu za pét let, a to kolem 19 dolarii (cca 500 K¢) za libru (0,45 kg).
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Spole¢nost ma né€kolik stalych dodavateld, jejichz zbozi vyhovuje standardnim
pozadavkim za ,,rozumnou cenu®. Vyuziva i sluzeb jinych dodavatelt, kteti ptichazeji
s nabidkou technologicky vyspélejsiho zbozi a jsou zarukou rozvoje firmy v podobé

kvalitnéjsi a rychlejsi vyroby nastroji a jeho nasledného brouseni.

3.3.4 Vyjednavaci sila odbératelii

Dohadovaci schopnosti kupujicich ovliviiuji ceny, které si mohou firmy uctovat.
A jestlize maji kupujici schopnost ,,tlacit“ ceny doll, stavaji se pro firmy hrozbou.
Takovy zédkaznik neni dobry zékaznik.

Kazdy zédkaznik je sdm o sob¢ ojedin€ly a vyzaduje individudlni piistup jak
v oblasti ur€ovéani ceny, tak v dodacich lhutach. Firma XY se snazi vyhovét vSem
zakaznikiim. M4 i takové zakazniky, ktefi si sami diktuji vysi slev, kterou po firmé
vyzaduji pod hrozbou, Ze odejdou ke konkurenci. Spole¢nost méa vypracovany cenik,
ktery se pouziva na standardni vyrobu a sluzby, ddle mé dimyslny systém slev
a poradenstvi, které mohou zakaznici vyuzivat, avSak pokud by s vlastnimi pozadavky
méla piijit kazda firma, tak by jiz predstavovali vaznou hrozbu. Odbératelé si urcité
dobte uvédomuji, ze pifechod ke konkurenci i pres ldkavé nizsi ceny jim pfinese dalsi
naklady ptechodu a moZna i niZ$i kvalitu vyrobkl a sluZeb, v neposledni fad¢ 1 delsi

dodaci lhtty.

3.3.5 OhroZeni substituty

Pokud se objevi nové vyrobky na trhu, plisobi to na snizeni cen stavajicich
produktl, ale v oboru ostfeni nastrojii zadné substituty nejsou. Pouze pokud se bude
uvaZovat s moznosti, Ze potencidlni zdkaznik otupeny nastroj vyhodi a koupi si obratem
novy. Takhle by postupné dochazelo k ubytku ostfenych néstrojli, coz by se promitlo ve
sniZzeném zisku z poskytovanych sluzeb. Tato situace se mize pro zakaznika zdat velice
nakladna. Na jednu stranu ano, protoze kvalitni nastroje jsou velice drahé a jednak by to
bylo neefektivni. Na druhou stranu diky dovozu levného zbozi z vychodu je na trhu
mnoho nastrojl a nafadi, jejichZ cena je srovnatelna s jejich brousenim.

V oblasti vyroby novych nastrojiu je situace velice podobnd. Za vyrobou

obrabéciho nastroje stoji nékolik dil¢ich krokt, které jsou Casoveé a finan¢né velmi
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nakladné. PredevSim se jedna o ndvrh geometrie ndstroje, vyrobu testovaciho kusu,
nasledné testovani pifimo na lince, vyhodnoceni testi a pifi splnéni pozadované
zivotnosti nastroje jeho néslednd vyroba. Dale se zde porovnavaji vyrobni

naklady/zivotnost néstroje a dalsi pouziti pii otupéni.

3.4 Analyza ,7S“

V ramci analyzy ,,7S“ jsou ziskany informace o vnitinim prostfedi podniku.
Klicovou cast analyzy tvoii strategie podniku, jeho organiza¢ni struktura, informacni

systémy, styl fizeni, spolupracovnici, sdilené hodnoty a schopnosti.

Strategie

Dlouhodobou strategii spolec¢nosti je obrat 150 mil. K¢ v roce 2022. Kazdy rok
by spolecnost rada zvysila svilij obrat o 20 % oproti predchazejicimu roku. Pro zvySeni
konkurenceschopnosti se spole¢nost zapojila do vyzvy Priimysl 4.0. Bude pracovat na
rozsiteni produktového portfolia o nové produktové sméry jako jsou mikro nastroje,
energetika a medicinska technika. Strategii na budouci obdobi je vyvoj specialnich
nastroji, na kterych by spolecnost rada i nadale spolupracovala se Spickami v oboru jak
ze soukromého sektoru, tak i sektoru vysokych technicky Skol. Spole¢nost mé v planu
v nasledujicich letech expandovat do zahrani¢nich trhii. Dalsi dlouhodobou strategii je
sledovani fyzické 1 moralni amortizace strojového parku a plan na jeho pribézné opravy
a obnovu tohoto vybaveni. Spolecnost je drZitelem normy ISO 9001:2015 v oblasti

navrh, vyroba a servis obrdbécich nastrojli, ktery se bude snazit obhgjit

v recertifika¢nim auditu.

Struktura

Ve spole€nosti je zavedena liniova organizacni struktura. Pozice a vztahy
nadtazenosti a podiizenosti jsou usporddany a orientovany vertikalng. Kazdy nadtizeny
ma jasné pridélené podiizené a kazdy podifizeny ma jasn€ ptid€lené¢ho nadtizeného.
Kazdy zaméstnanec ve spole¢nosti ma jasné vymezeny popis pracovni funkce, kde je
uvedeno, kdo je jeho nadfizeny, podiizeny a koho zastupuje. Spolecnost ma
zpracovanou tabulku vystavenou na intranetu, kde je jasné zdokumentovano, kdy ma

kdo dovolenou a kdo dotycného zastupuje, aby se nemohlo stat, Ze se zaméstnanci
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budou alibisticky vymlouvat, Ze to nebyla jejich prace. S popisem pracovnich funkei je
kazdy zaméstnanec sezndmen pii nastupu do zamestnani a tento formular stvrzuje svym
podpisem, v piipadé potfeby se formuldf upravuje. NejvySe postavenym je
jednatel/feditel spolecnosti, kterému se zodpovidaji obchodni a vyrobni feditel.

Podrobné uspotadani naleznete v nize uvedeném obrazku:

jednatel
spolecnosti
1
I | 1
asistent obchodni Feditel vyrobni feditel
jednatele
I | [ I | 1
. e ) obchodni referent nakupu B vedouci
zékaznicky servis . ) ;
Y zastupci a technologie technolog dispecer vyroby konstrukce
fidi¢ svozové technicka . PR
M kontrola kvality operatofi vyroby
sluzby P
a udrzby

Obrazek 9: Organizacni struktura spole¢nosti, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Systém

Spole¢nost XY s.r.o0. vyuZiva moderni informacni systém Qi (Melzer), ktery je
dodan pfimo na miru spolec¢nosti. Vybér informac¢niho systému byl velice zadsadni krok
pro zefektivnéni vyrobniho procesu. Systém funguje napiic¢ celou spole¢nosti pocinaje
nakupem, vyrobou, financemi a Uc¢etnictvim. Nejvétsi vyhodou je pokrocilé planovani
vyroby, kdy je spolecnost schopna pruzné reagovat na expresni vyrobni zakazky
a nemusi rucné prepocitavat plan vyroby. Systém dle pfednastavenych konfiguraci sam
zafadi zakazku do planu vyroby. Dalsi vyhodou je moznost napojeni na konstrukéni
systémy (CAD). Kazdy pracovnik ma sviij ojedinély ptistup, pod kterym se ptihlasuje
do systému a veskery pohyb je zde monitorovan. Ve spolecnosti se dale aktivné vyuziva
mapa procest, ktera zptehlednuje procesy, jejich provazanost, ale také odpovédnost
vedoucich ve spolecnosti. Je to nastroj, ktery usnadiiuje fizeni a rozhodovani vedeni. Je
také velmi dtlezitd pfi zaskolovani nové pfichozich zaméstnancii do spolecnosti, kdy

maji moznost udélat si podvédomi o fungovani spolecnosti. Mapa procest je provazana
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s dokumentovanymi informacemi ve spolecnosti, které jsou ulozeny na intranetu
spole¢nosti. Nize je uvedena ukdzka mapy procesti, konkrétné se jedna o proces nastupu

nového pracovnika a péce o stavajici zamestnance:

A) Novy pracovnik B) Stali pracovnici

Hodnoceniodborné a
Vybérove fizeni vieobecné zpUsobilosti
pracovnikt

A\ 4 y
Vstupni pohovor Identifikace poZadavkl
na vzdélavani
Popis pracovni
v v funkce
Vytizeniformalit pfi Pracovni Napldnovani
B | smlouva NN .
ndastupu vzdélavacich akci
v
Dokladyo
vzdélavani Plan koleni
\ 4
Vstupni Ekolen Zajistovanivzdélavacich
akei
A 4
., ZasSkolovaci
Zapracovanina > plan UloZenizaznamui ze
pracovisti vzdélavacich akei

‘, —

Osvédceni,
certifikaty,

Uvolnénik samostatné

praci Tkaty,
prezeninilistiny
Cyklus 1x
roéné
Vyhodnoceni —
N zpUsobudosahova ni < Periodické

hodnoceni
zaméstnance

odborné zpusobilosti
atd.

Obrazek 10: Vnitini systém spole¢nosti XY s. r. 0., Zdroj: (23), vlastni zpracovani

61



Styl Fizeni

Ve spolecnosti XY s.r.o. je zastoupen autoritativni i demokraticky styl fizeni.
U prvné jmenovaného jsou direktivné urCovany ukoly bez moznosti zpétné vazby.
Tento styl fizeni je spiSe uplatnovan na nizsich stupnich organizacni struktury. Vedouci
se nesnazi vytvofit si prostiedi vzajemné divéry a ve vSech rozhodnutich mé pravdu.
Na vyssi pozicich ve spolecnosti je zastoupen demokraticky styl fizeni, kdy si vedouci
necha vyjadiit predstavy, ale pfi zavérecném rozhodovéani ma hlavni slovo on. Jednatel
spolecnosti, obchodni a vyrobni feditel se schazeji kazdy mésic na porad¢ vedeni, kde
se fesi zasadni rozhodnuti ovliviiujici chod spole¢nosti. Porady jsou dokumentovany
zapisem z porady, ktery se v kvartalnich intervalech pfezkoumava a prezentuje se

aktualni stav dané véci.

Spolupracovnici
Jedna se o nejdilezitéjsi cast spoleCnosti, dokonce i dulezit¢jsi nez samotni
jednatelé. Spolecnost funguje jen diky schopnostem svych zaméstnanci. Krom
pravidelnych Skoleni (BOZP, Skoleni o pozarni ochrané, Skoleni fidicl) spolecnost
vénuje velkou pozornost i zvySovani kvalifikace, zejména se jednd o m&kké dovednosti.
Ve firm¢ probéhlo celoplo$né naptiklad Skoleni na efektivni komunikaci, prezentacni
dovednosti, vedeni a kou¢ink zaméstnancli a time management. Vybrani zaméstnanci
maji také pravidelnou vyuku anglického jazyka. Operatofi ve vyrobé, ktefi maji
hodinovou mzdu, maji propracovany systém odménovani, ktery se sklada z nékolika
slozek. Jednd se o zakonné ptiplatky (prace v noci, piescas, soboty a nedéle), dale je zde
nastaven systém osobniho hodnoceni zaméstnanct, které urcuje vedouci. Tento systém
ma Ctyii slozky, které tvoti az 35 % ze zékladni mzdy, kazda slozka ma 25% podil na
celkové vysi:
¢ plnéni standardnich akola (popis pracovni funkce)
¢ plnéni mimoiadnych ukolu
e inovace procesi

e pristup ke zménam a novym vécem.

Kazdy rok ve spolecnosti probiha roc¢ni periodické hodnoceni, které ma

motivovat zameéstnance k celoro¢ni praci a tfi nejlepsi jsou odménéni zvySenim zakladni
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mzdy. Pokuty nejsou ve spolecnosti na dennim pofadku a kdyz uz je potteba nékoho
potrestat, v§echno se fesi individualné s danym zaméstnancem. V roce 2018 spolecnost

evidovala 32 zaméstnancu.

Sdilené hodnoty

Ve spolecnosti pievlada pratelska atmosféra, coz potvrzuje fakt, ze je v tomto
podniku minimélni fluktuace, Cemuz také pfispivda vzdjemna spoluprace mezi
zaméstnanci. Spolecnost ma nékolik sdilenych hodnot (vize, mise a hodnoty), které

uvadim nize:

VIZE: Délame skvélé obrabéci nastroje a kazdy den spolecné pracujeme na tom,

aby nasi zakaznici byli §tastni, Ze spolupracuji pravé s nami.

MISE:

Jsme hrdi na nase produkty a sluzby.

Primérné véci at’ délaji jini, my pracujeme jen na tom nejlepSim!

Vsichni nasi zaméstnanci se podileji na vyjimecnych produktech a feSeni.

Jsme a budeme ryze ¢eska firma, kterd se neboji prodavat do celého svéta.

Nabizime vyzkum, vyvoj, konstrukei, technologii, vyrobu a servis, a to v§e pod jednou
stfechou.

Pracujeme s takovym ziskem, aby naSe prace byla ocenéna a byli jsme schopni investic

do nejnovéjSich technologii.

Secteno a podtrZzeno: Pracujeme tak, abychom mohli byt hrdi na naSe sluzby

a produkty, které vznikaji v nasi, ryze ¢eské firmé pro cely svét!
Firemni hodnoty:

Mame 4 zakladni stavebni kameny, za kterymi si stojime: inovace, komunikace, radost

a sluSnost, ale neformalnost.
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Inovace:
VSsichni podporujeme inovace — produkti, sluzeb, procest, vztahti. Hleddme nové cesty
1 moznosti a podporujeme vSechny, kdo pfichazi s né¢im novym.
Mame radi vyzvy!
Vyhlizime netrpélivé nové technologie, které ndm pomutizou plnit nase sny o skvélych

nastrojich.

Komunikace:
Jsme otevieni komunikaci, sdilime informace a snazime se byti napomocni.
Zakazniktim, dodavatelim i sami sob¢.
Kdo nevi, zepta se.

VSichni maji dostatek informaci, které jsou potiebné pro jejich praci.

Radost:
Maiame z prace radost a jsme na ni hrdi. VSichni totiz vime, Ze ve vSem, co stoji za nami,

je otisk kazdého z nés

Slusnost, ale neformalnost:
- Jsme ohleduplni k okoli i sobé navzajem
- Vnimame spolecenskou odpovédnost za nase ¢iny

- Jsme v pohodg, radi se zasméjeme a udrzujeme oteviené prostiedi

Schopnosti

Ke zlepSeni schopnosti zaméstnancii pfispivaji pravidelna Skoleni, kterd jsou
v ptipad¢ potfeby doplnény o dal$i odbornd Skoleni. Cilem téchto Skoleni je také
adaptace pracovnikli na zmény a rast jejich kvalifikace. Jako v kazdé spolecnosti
schopnosti jednotlivych zaméstnanct se 1i$i. Na operatory vyroby je spiSe kladen narok
na veétsi vykonnost a mensi zmetkovitost v pracovnim procesu. U technicko-

hospodaiskych pracovniki je spiSe kladen diiraz na jejich odborné znalosti.
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3.5 Souhrnné hodnoceni finanéni situace podniku

V této kapitole souhrnné popiSu finanéni analyzu spolecnosti XY s.r.o.
prostiednictvim vybranych metod a ukazatelli finan¢ni analyzy. Zdrojova data vychazi
z vykazu ucetni zavérky za obdobi 2012 - 2018, tyto vykazy jsou umistény v piiloze
¢. 1, 2 a 3. Vesker¢ vysledky horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a vykazu zisku

a ztraty jsou umistény v pfiloze ¢. 4 az 9.

3.5.1 Horizontalni analyza aktiv

Stala aktiva

Nejvétsi nartist u dlouhodobého majetku nastal vroce 2014 u samostatnych
movitych véci, kdy spolecnost investovala do ndkupu novych obrabécich zatizeni, které
jesté v témze roce byly zatazeny do majetku spolecnosti a zacaly se odepisovat dle
platné legislativy. Zde byl nartst necelych 45,6 %, tuto hodnotu zkresluje fakt, ze v roce
2014 se poridila viceosa bruska, ktera byla pofizena v roce 2014, ale do majetku se
zafadila az v roce 2015. To vysvétluje nartist hodnoty nedokonceného dlouhodobého
hmotného majetku v roce 2014 na 11 246 tis. K¢. Pofizovaci cena této brusky byla
11 239 tis. K¢, ovSem na tento nakup byla poskytnuta dotace z Ministerstva prumyslu
a obchodu na ¢astku 7 456 tis. K¢, do majetku byla tedy bruska zatfazena v hodnoté
3 783 tis. K& a z majetku v témze roce byly vyfazeny zastaralé stroje, proto hodnota
samostatnych movitych véci stoupla jen o 2 298 tis. K& V posledni dvou letech
sledovaného obdobi doslo k nartistu o 7 304 tis. K¢ a dale o 13 843 tis. K¢. V roce 2017
spole€nost zkolaudovala novou halu v hodnoté 7 108 tis. K¢. Investice do movitych véci
je soucasti velké Sleté investice v ramci projektu Primysl 4.0. Vroce 2018 doslo
k ndkupu osobniho automobilu pro obchodniho zastupce, dale se kupovali tfi nové
obrabéci stroje. Hodnota dlouhodobého hmotného majetku na konci analyzovaného
obdobi byla 43 203 tis. K&. Tato hodnota se v dalSich letech snizuje o odpisy

Zasoby

Spole¢nost v zasobach udrzuje materidl nezbytny pro vyrobu novych néstroju,
poptipad¢€ néstroji pro testovani. Nejveétsi nartst nastal v roce 2015, kdy bylo na skladé
materidlu za 1 867 tis. K¢, spolecnost totiz v roce 2014 rozsifila sviij strojovy park
a s tim souvisi 1 nariist materialu, ktery by méla spole¢nost udrzovat na skladé. Na konci

roku 2015 spolecnost uzaviela s vyznamnym zékaznikem dohodu na konsignacni sklad

65



nastroji, ktery musi vkazdém pfipad¢ udrzovat na dohodnuté minimalni urovni,
z tohoto diivodu musela spolecnost zacit vyrabét na sklad. NarGst byl mezi lety 2015
a 2016 o 1 829 tis. K¢ u dokoncenych vyrobkil. Nasledujici roky se hodnota zasob
spolecnosti ke konci roku vyrazné nemeénila.

Kratkodobé pohledavky

Spole¢nost udrzuje pohledavky z obchodnich vztaht v priméru v letech 2012 az
2014 na trovni 6 500 tis. K¢ Vroce 2015 nastal masivni narist u kratkodobych
poskytnutych zaloh o 3 756 tis. K¢ Jednd se o zalohu na novy obrabéci stroj,
poskytnuta zaloha byla ve vysi 143 803 EUR. Tato zaloha byla v roce 2017 vytétovana,
stroj byl 13.1.2017 zatfazen do uzivani. V poslednich letech méla hodnota kratkodobych
pohledavek stoupajici tendenci v roce byla hodnota na konci roku 7 790 tis. K¢ a
v poslednim roce 9 822 tis. K¢.

Finanéni majetek

Spole¢nost udrzuje velkou finanéni hotovost, ktera je ulozena v bance pro ptipad
nepredvidatelnych udalosti a v trezoru spolecnosti. Tato ¢astka kazdym rokem rostla,
zastavila se na Castce 2 064 tis. K¢ a v roce 2016 klesla 0 2,9 %. Co se ty€e finan¢nich
prosttedkl na bankovnich étech, spole¢nost si udrzuje stav na hodnoté jeden milion
korun, zvySeni nastalo pouze vroce 2014 na castku 3 711 tis. K¢, rozdil oproti
predeslému roku je o 229,3 %. To bylo zplsobeno prodejem meéficiho zafizeni za
107 400 EUR, tedy necelé 3 miliony korun a faktura byla zaplacena 23.12.2014. V roce
2017 byl splacen dluh viic¢i spole¢nikiim, ktery se vytvoril v piedeslych letech. Dluhy
byly splaceny z hotovostni rezervy a hodnota penéz klesla o 75,4 %. V poslednim roce

sledovaného obdobi byl finan¢ni majetek na urovni jednoho milionu korun ¢eskych.

3.5.2 Horizontalni analyza pasiv

V této kapitole se budeme zabyvat horizontdlni analyzou pasiv, predevSim
analyzou vlastniho kapitalu, cizich zdroji, kratkodobych zavazki a bankovnich Gvért.

Vlastni kapital

Kazda spolecnost by meéla mit vlastni kapitdl (VK) co nejvyssi, protoze je
zakladem kazdého podnikéni. Vlastni kapitdl mé rostouci tendenci od roku 2012 az po
posledni sledované obdobi, tedy rok 2018. Primérné se vlastni kapital zvySoval o 10 %

v celém sledovacim obdobi, na konci obdobi ¢inila jeho hodnota 17 622 tis. K¢.
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Zakladni kapitdl méa spolecnost v celém sledovaném obdobi 100 tis. K¢&. V kazdém
sledovaném obdobi spolecnost dosahuje kladného vysledku hospodatfeni. Nejvyssi VK
doséhla spole¢nost v roce 2014 z diivodu prodeje dlouhodobého majetku.

Kratkodobé zavazky

Spole¢nost ma vkazdém sledovaném roce prevahu pohledavek oproti
zavazkiim, kdyz se na tyto hodnoty podivame do detailu. V roce 2012 byly kratkodobé
zavazky 8 728 tis. K¢, tento nartist nastal diky koupi nového méticiho zafizeni na konci
roku 2012 v hodnoté¢ 2 967 tis. K¢, tato faktura byla zaplacena 17.1.2013. Dalsi rok,
ktery vybocuje z fady, je 2014, kdy spolecnost rozsifovala strojovy park a faktura za
obrabéci stroj, ktera prisla 11.12.2014, byla na castku 105 880 tis. EUR. Dale bylo
potieba upravit filtra¢ni zatizeni, které spolecnost vyuziva, jenz bylo predano do uzivéani
19.12.2014, a faktura byla vystavena jesté do roku 2014 na ¢astku 425 tis. K&. Pro tyto
skutecnosti byl néarlst zadvazkl z obchodnich vztahli 0o 592 % oproti roku 2013. Dalsi
roky byla tendence klesajici az do roku 2017, kdy hodnota kratkodobych zavazki Cinila
9 359 tis. K¢ snarastem 20,3 %, v tomto roce probéhl koncem roku velky nakup
materialu, ktery byl casteCné zpracovan a vytvofeny nedokoncené vyrobky a
polotovary, dale je v této st obsazeno zadrzné cca 800 tis. K¢ z diivodu vystavby nové
haly. V roce 2018 byla hodnota kratkodobych zavazki 7 210 tis. K¢, v tomto roce byl
také uhrazen dluh viici spolecnikiim v hodnoté 2 430 tis. K¢

Bankovni uvéry a vypomoci

Spole¢nost ma v celém obdobi dlouhodobé bankovni uvéry, ztéchto tvéru
pofizuje nové vyrobni stroje, méfici zafizeni, stroje na orovnavani brusnych kotouct
a vneposledni ftadé, také slouzina obménu vozového parku. Velky narast
dlouhodobych bankovnich Gvéri nastal v roce 2014, kdy spole¢nost investovala velké
finan¢ni prostfedky do obmény strojového parku, to zvedlo dlouhodobé uvéry o 26,5 %
na hodnotu 18.683 tis. K&. V nasledujicich letech spole¢nost tyto Givéry sniZzuje o necelé
dva miliony korun ro¢né. V pribéhu roku 2015 spolecnost uzaviela kontokorentni uveér
u CSOB, aby pokryla doprovodné investice, které byly vyvolany obménou strojového
parku (novy systém filtrace, novy vzduchovy kompresor, vybaveni k novym strojim
atd.). U kratkodobych bankovnich uvérit byl velky nartst v roce 2017 cca o 226 %
z divodu piechodu spolecnosti k jiné bankovni instituci a slouceni vSech bankovnich

vypomoci pod jednu stfechu za vyhodnéjSich trokovych podminek. Nejvétsi nardst
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dlouhodobych bankovnich avérii nastal v roce 2018 o 12 896 tis. K¢, v tomto roce
prob&hl nékup tii vyrobnich zafizeni pies uvér, spolecnost pti kazdém nové sjednaném
uvéru plati avérové spolecnosti 10 % anuitu a dalsi splatky probihaji dle splatkového
kalendare, ktery je ve vétsin€ piipadii na 60 mésicti. Hodnota dlouhodobych bankovni
uvéru byla na konci roku 2018 27 891 tis. K& Nize je uveden podrobny seznam

s ¢astkou k doplaceni u jednotlivych avért:

Tabulka 2: Prehled uvéra k 31.12.2018, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Predmét uvera

ZUSTATEK K 31.12.2018

bruska vyrobni

103 791,00 K¢

bruska vyrobni

1 065 729,00 K¢

stroj na omilani nastroju

235 136,00 K¢&

stroj na orovnavani kotoucu

249 876,00 K¢&

stroj na méfeni geometrie

114 047,00 K¢&

metici pfistroj

150 613,00 K¢&

zafizeni na méfeni praméra

128 461,00 K¢&

bruska vyrobni

2 090 428,00 K¢

automobil 206 481,00 K¢
automobil 234 669,00 K¢
bruska vyrobni 6 635 045,00 K¢
hala ¢.1 6 539 965,00 K¢&
bruska ostieni 10 136 440,00 K¢

CELKEM

27 890 681,00 K¢

3.5.3 Vertikalni analyza aktiv

V této kapitole se budeme zabyvat vertikalni analyzou aktiv, tedy jaky vliv maji
jednotlivé polozky aktiv na celou strukturu aktiv.

Stala aktiva

Stala aktiva méla na velikost aktiv nejvétsi vliv, protoze spoleCnost vlastni
pozemek, halu a vyrobni zatizeni. V letech 2012 - 2014 je tento vliv cca 71 %, v roce
2016 se stala aktiva zastavi na 54 % z celkovych aktiv a nasledujici roky se zvySuji
s rostoucimi investicemi do nemovitych véci a novych technologii. V poslednim
sledovaném obdobi rok 2018 tvoii stavby 31 % a samostatné movité véci 35 %
celkovych aktiv a vliv se opét pohybuje okolo 71 %.

ObéZna aktiva

Obé&zna aktiva se pohybuji prvni tfi roky sledovaného obdobi na hranici 28 %

a v poslednich letech se zainaji zvySovat. V letech 2015 a 2016 se zvySuje podil
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materidlu a nedokoncené vyroby, protoze spole¢nost uzaviela smlouvu na konsigna¢ni
sklad, ktery je nutno mit stale naplnény. V celém sledovaném obdobi se zasoby podileji
na obéznych aktivech 9,3 %. U kratkodobych pohledavek je podil na obéZznych aktivech
konstantni cca 15 % v prvnich letech sledovaného obdobi, v roce 2016 nastal nartst na
hodnotu 25 % z davodu kratkodobych poskytnutych zéaloh, protoze byla zaplacena
zaloha na novou brusku. Kratkodoby finan¢ni majetek se podili v priméru 6,5 % na
obéznych aktivech. Hotovostni penize maji rostouci charakter a na konci sledované¢ho
obdobi se podileji 5 % na obéznych aktivech. U financi uloZenych na bankovnich
uctech je situace podobna jako u hotovosti jen s rozdilem v roku 2014, kdy spolecnosti
pfisla na konci kalendainiho roku platba za prodej starého méficiho pfistroje.
V poslednim sledovaném roku klesne podil kratkodobého finan¢niho majetku na 1,5 %

z diivodu splacené piijcky u spole¢nikd.

3.5.4 Vertikalni analyza pasiv

Zde se budeme zabyvat vertikdlni analyzou pasiv, které tvoii vlastni kapital
a zdroje financovani podnikani.

Vlastni kapital

Analyzované spolecnosti se dafilo vlastni kapital zvySovat kazdym rokem, na
zacatku sledovaného obdobi mél vlastni kapitdl podil 25 % na pasivech, ke konci
obdobi v roce 2016 necelych 40 % a pak zacal mit klesajici tendenci z diivodu velkych
investic do dlouhodobého majetku. Zakladni kapital tvoii v celém sledovaném obdobi
necelych 0,22 % vlastniho kapitalu. Vysledek hospodafeni minulych let tvoii 90 %
vlastniho kapitalu.

Cizi zdroje

Cizi zdroje maji ze zacatku sledované¢ho obdobi klesajici tendenci na podilu
celkovych pasiv. V roce 2012 je podil cizich zdroji 75 % a v roce 2016 tato hodnota
klesne na urovenn 60 %. Pak zacne opét riist, protoze spolenost vyuziva cizi zdroje
k financovani investi¢nich zdmérl, na nakup vyrobnich zafizeni vzdy sklada 10 %
anuitu a zbytek Castky je financovan uvérovou spoleCnosti. Spolecnost ma dobrou
platebni moralku a dlouhodobé bankovni uvéry se ji dafi splacet bez vétSich problémd.
Kratkodobé zavazky maji podil na cizich zdrojich v priméru 30 %. Kdyby v obdobi
2012 a 2014 spole¢nost zaplatila své nejvétsi zavazky za nakup nové technologie pred

koncem roku, podil kratkodobych zavazkl by klesl z 30 % na 20 %. Na kratkodobych
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zavazcich se nejvetsi mérou podileji zdvazky z obchodnich vztahii a zavazky, které
ptimo souvisi se mzdovymi naklady. Mzdové zavazky maji v celém sledovaném obdobi
10 % podil na kratkodobych zavazcich.

Bankovni uvéry a vypomoci se podileji na cizich zdrojich v priméru 65 %.
Dlouhodobé bankovni uvéry maji majoritni podil na bankovnich uvérech, jednd se o
dlouhodobé uvéry s 60meésicni splatnosti. V roce 2013, 2014, 2017 a 2018, kdy
spolecnost investovala do dlouhodobého hmotného majetku, je podil bankovnich Gvéra

na cizich zdrojich zastoupen 75 %.

3.5.5 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V této cCasti analyzy se budeme vénovat horizontilni analyze vykazu zisku
a ztraty za jednotlivé sledované obdobi, kde se dozvime, jak spole¢nost hospodaftila
porovnavanim s predeslym ucetnim obdobim.

Pridana hodnota
m¢éla snazit ji drzet v plusu. Jsou to trzby minus nejuzsi vydaje. V analyzovaném obdobi
ma piidand hodnota rostouci trend a kazdy rok se v priméru zvySuje o 4 %,
az v poslednim roce klesl meziro¢ni nartst. To bylo zdivodu vytvofeni nové
spole€nosti pouze pro exportni ucely a tato nova spolecnost ptebrala obchodni ¢innost,
tedy ndkup za tcelem dalSiho prodeje se ziskem. Nejveétsi nardst nastal pfi porovnani
roku 2016 s rokem 2017, kdy ptfidand hodnota vzrostla o 1 294 tis. K&. V poslednim
roce se zacinaji projevovat investice do nového strojniho vybaveni, které jsou
technologicky vyspélej§i a dokaZou za stejny Cas obrobit vice nastrojli, tedy 1 lepsi
usporu energii a materialu. Také si spole¢nost vyjednava lepsi podminky u dodavateli
materidlu a sluZzeb (mnozstevni slevy).

Provozni vysledek hospodareni

Spole¢nost dosdhla v kazdém ze sledovanych obdobi kladny provozni vysledek
hospodareni. Nejvyssi vysledek byl dosazen v roce 2014, a to 3 455 tis. K¢, z diivodu
prodeje dlouhodobého majetku. V nasledujicim roce nastal pokles provozniho vysledku
hospodateni o 2 494 tis. K¢ z davodu zvySeni odpistt dlouhodobého hmotného majetku
o 1 448 tis. K¢ a nartstu mzdovych nédklad o 298 tis. K¢. Posledni tfi roky byl trend

spisSe klesajiciho provozniho vysledku hospodateni z diivodu odepisovani novych stroj,
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zavadéni zaméstnaneckych benefitl, systému vérnostniho odménovani.

nese zvySené¢ mzdové naklady.

3.5.6 Analyza pomérovych ukazateli

To vSechno

Nize bude nasledovat analyza pomoci pomérovych ukazateli. Budeme se

zajimat pfevazné¢ o ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.

Tabulka 3: Ukazatele rentability, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (8, str. 76-90)
Ukazatele rentability 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 2018
ROA (Ren. celkovych aktiv) 6,65% | 8,61%| 6,06% | 1,85%| 4,56% | 2,45% | 2,02%
ROE (Ren. vlastniho kapitalu) 447% | 6,15%| 4,24% | 0,52% | 3,19%| 1,60% | 1,05%

finan¢ni paka 3983 2,856| 3,623| 2,891| 2,534| 2,842| 3,438

ROS (Rentabilita trzeb) 3.97% | 488%| 4,76%| 0,52%| 2,72%| 1,39% | 1,17%

Spole¢nost dosahuje doporuenych hodnot rentability aktiv ve vSech

sledovanych letech kromé roku 2015 a poslednich dvou let, kdy spolecnost nevytvotila
dostate¢ny provozni vysledek hospodafeni. V tomto roce spolecnosti stouply odpisy a
také mzdové ndklady. Rentabilita vlastniho kapitdlu znaci efektivnost vlastniho
vloZeného kapitalu. Jeho hodnota roste se zvySovanim zisku. Doporucenych hodnot 15
% a 25 % spolecnost nedosahla v zadném ze sledovanych obdobi. Tento ukazatel je
zCasti zkreslen tim, Ze majitel spolecnosti je v zaméstnaneckém poméru a vyuziva
dalSich vyhod. Finan¢ni péka je zaloZena na zvySovani rentability vlastniho kapitalu za
pouziti ciziho kapitalu. Zde v tomto pifipad€ je pozorovan pozitivni leverage efekt, roste
tedy rentabilita vlastniho kapitalu pfi pfilivu ciziho kapitdlu. Rentabilita trzeb udava,
jaky zisk ptipadne na 1 korunu trZzeb. Doporucené hodnoty jsou v intervalu 3 az 6 %.
Spolec¢nost téchto hodnot dosahuje v letech 2012, 2014 a 2018. V letech 2015 - 2017 je
hodnota pod spodni hranici intervalu diky zvySenym mzdovym ndkladim a naristu

odpisti dlouhodobého hmotného majetku.

Tabulka 4: Ukazatele aktivity, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (8, str. 76-90)

Ukazatele aktivity 2012 | 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 2018

Obrat aktiv 1,12 1,26 0,89 0,97 1,17 1,15 0,90
Doba obratu zasob (dny) 20,60 16,80 20,90| 4540 41,30| 4323| 43,46
Doba obratu krat. pohledavek (dny) 60,60| 46,90| 52,10 61,80| 79,80| 59,10 70,20
Doba obratu krat. zavazkl (dny) 107,80 55,00| 145,80 97,60| 75,80| 114,50 | 105,70
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Doporucené hodnoty obratu aktiv jsou vintervalu 1,6 do 3. Spolecnost
doporuc¢enych hodnot nedosdhla v celém analyzovaném obdobi, coZ znamend, Ze
spolecnost nezhodnocuje stala a obézna aktiva efektivné. Z nastoleného trendu v letech
2012 a 2013 nasledoval propad na hodnotu 0,89 a 0,97, coz bylo zplisobeno investicemi
do dlouhodobého hmotného majetku. Tento propad je také patrny v roce 2018, kdy
doslo k nakupu novych vyrobnich zatizeni. Zasoby se v podniku primérné zdrzovaly
v letech 2012 az 2014 19 dni. V dalSich letech se doba obratu zasob zvysila z divodu
uzavieni novych smluv na zajisténi konsigna¢niho skladu nastroji a dale zvySeni
vyrobni kapacity a rozsifeni sortimentu vyrobkli a sluzeb. Primérnd doba obratu
pohledavek je 61 dnti. Platebni moralka odbératelti se postupem casu od roku 2014
zhorSovala a dosla az na hodnotu 80 dnt, tento nepfiznivy stav je také disledkem
prefakturace nakladii mezi mateiskou a dcefinou spolec¢nosti ke konci roku. V roce 2016
je doba pohledavek delsi nez doba obratu zavazku, tento tikaz zptsobila poskytnuta
provozni zaloha na ndkup nového obrabéciho stroje, v dalsich letech se tento stav vratil
do normalu. Doba obratu zavazkii ve sledovaném obdobi dosahla priméru 100 dnti. Zde
by se mél podnik snazit, aby doba obratu pohledavek byla nizs§i nez doba obratu
zavazkl. Kdyby toto jednoduché pravidlo nedodrzovala, mohla by se dostat do platebni

neschopnosti vii¢i svym véfitelim.

Tabulka 5: Ukazatele likvidity, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (8, str. 76-90)

Ukazatele likvidity 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Bézna likvidita 0,755| 1,200] 0,649| 1,349| 1,889| 1,152 1,138
Pohotové likvidita 0,583| 0,948| 0611 0,884| 1,345| 0,774| 0,724
Okamzitd likvidita 0,085| 0,292| 0,285| 0,252 0,292| 0,258 0,063
Cisty pracovni kapital (tis. K&) -1749 | 3389 -3858| 7600 10954| 9420| 9898

Bézna likvidita spole¢nosti je na velmi nizké urovni na zacatku analyzovaného
obdobi, tedy v letech 2012 a 2014. I kdyby spolecnost proménila veSkera sva ob&zna
aktiva na hotovost, v letech 2012 a 2017 by neuspokojila své vétitele. Od roku 2015 ma
jeji tendence stoupajici charakter, dokonce vroce 2016 byla na hodnoté 1,9.
Doporucenych hodnot (1,8 az 2,5) dosahuje pouze v roce 2016. Pohotova likvidita
spolecnosti ma stejny charakter jako bézna likvidita. Spole¢nost m& malou schopnost
hradit kratkodobé zavazky. Doporucené hodnoty okamzité likvidity jsou vétsi nez 0,2.

Tuto hodnotu spolecnost lehce pievySuje v letech 2013 az 2017, a proto by nem¢la
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problém hradit pravé splatné dluhy. Cisty pracovni kapital je v letech 2012 a 2014
zaporny a spolecnost by méla problém platit své zadvazky a byla by nucena prodat ¢ast
stalych aktiv. Od roku 2015 Cisty pracovni kapital roste az na hodnotu 9 898 tis. K¢,
spolecnost si tedy vytvofila tzv. polstar, protoze penize ziskané z pripadného prodeje
obézného majetku financovaného dlouhodobymi zdroji je mozné bez ohrozeni

fungovani spolecnosti pouzit na néco jiného.

Tabulka 6: Ukazatele zadluZenosti, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (8, str. 76-90)

Ukazatel zadluZenosti 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Dluhy na majetek 74,71% | 64,54% | 72,24% | 64,74% | 60,09% | 64,81% | 70,69%
Koeficient samofinancovani 25,29% | 35,46% | 27,76% | 35,26% | 39,91% | 35,19% | 29,31%
Doba splaceni dluht (let) 5,04 2,84 4,10 3,38 2,65 3,93 4,89
Urokové kryti 4,17 5,43 5,66 1,47 5,33 4,03 2,59

Z analyzy vyplynulo, ze se celkova zadluzenost postupné snizuje az do roku
2016, kdy spolecnost obnovovala strojovy park. Dalsi roky byly ve znameni investic do
dlouhodobého majetku a zadluzenost zacala stoupat meziro¢n€ o cca 5 % na uroven 71
%. Hodnoty celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani by mély davat
dohromady 1. Doba splaceni dluhli vypovida o tom, za jak dlouhou dobu by podnik
uhradil veskeré dluhy pouze z vlastnich prosttedkti. Doporu¢ené hodnoty jsou od 4 do 8
let. Spolecnost by neméla v zddném ze sledovanych let problém dostat svych dluhd.
Vroce 2016 by spolecnost splatila své dluhy za necelé tfi roky pii zachovani
vykonnosti. V analyzovaném obdobi nema spole¢nost problém pokryt ndkladové troky
z ciziho kapitdlu s ostatnimi finan¢nimi naklady provoznim ziskem. Kdyby nastoleny
trend z roku 2016 az 2018 m¢l stale klesajici tendenci, tak by se spole¢nost mohla
dostat do Spatné ratingové skupiny pii Zadostech o dalsi cizi zdroje a bankovni instituce

by mohly poZadovat dalsi zaruky a vécna bfemena. Hodnota by neméla klesnout pod 1.
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4 Prognoza generatori hodnoty a financni plan

Prognoza generatorti hodnoty je profesorem Matikem povazovana za zakladni
informace potifebné pro ocenéni podniku. Generatory hodnoty jsou v podstaté souhrnem
podnikovych velic¢in, které maji nejvyssi dopad do vysledku samotného ocenéni
podniku. Pfed samotnym progndézovanim generatort hodnoty je nezbytné provést
nekolik krokli. Majetek spolecnosti musi byt rozdélen na provozné potiebny
anepotiebny a téz je nutné ziskat vypoctem tzv. korigovany provozni vysledek

hospodateni (rozd€leni majetku lze nalézt v ptiloze).

4.1 Trzby

Na =zakladé zaveéri zjiSténych v kapitolach zaméfenych na finanéni
a strategickou analyzu je mozné zkoumany podnik XY s.r.o. oznalit za perspektivni
s pozitivnim vyhledem do dalSich let. Toto zjiSténi je prvotnim bodem, ktery zaklada
predpoklad nekone¢ného trvani podniku (tzv. going concern), které¢ je nezbytnym
pfedpokladem pro moznost ocenéni podniku vynosovymi metodami.

V této kapitole je nutné prognozovat trzby oceniované¢ho podniku do budoucna.
V prvé fadé je nutné provést prognézu trzeb relevantniho trhu. Za relevantni trh
oceniovan¢ho podniku jsou povazovany souhrnné trzby za odvétvi zpracovatelského
primyslu, které byly ziskdny zanalytickych materidli Ministerstva prumyslu
a obchodu. Progndza trzeb relevantniho trhu (odvétvi) byla zpracovdna na zakladé
zavislosti vyvoje HDP v béznych cendch, jelikoZ tento ukazatel dosahuje nejvyssi
hodnoty korelacniho koeficientu ve vztahu k trzbam odvétvi (97,07). Progndza byla
nasledné vypracovana na zakladé linedrni zavislosti vyvoje relevantniho trhu na HDP
v béZnych cendch. Tyto vysledky nejrealnéji reflektovaly situaci na trhu v pfedchozich
letech a zaroven byl dosaZzen velmi vysoky index determinace 0,94 ze vSech
zkoumanych funkeci, které byly vyuzity pro predikci redlného rastu trzeb (16).

Analyza primérného tempa rhstu relevantniho trhu (odvétvi) minulych let
ukazuje tempo ristu vhodnoté 5,71 %. Na zaklad€ historického vyvoje trhu
a jednotlivym vykoniim v danych letech je mozné tuto hodnotu povazovat za redlny
dosazitelny rist 1 v budoucnu. Relevantni trh dosahoval ve zkoumanych letech 2010 —
2018 maximalni vykonnosti 12,57 % a miniméalni vykonnosti 4,65 %. I z tohoto divodu

bylo mozZné pro predikci trzeb relevantniho trhu zvolit linearni funkei, ktera predikuje
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primérny rust trhu o 5,60 % rocné, coz je vysledek velmi podobny primeérné
vykonnosti v minulych letech. Vysledkem linearni prognézy je funkce:

y =728 894,24x — 715 296 766,43,
kde y predstavuje trzby trhu a x predstavuje HDP v béznych cenadch. Z divodu predikce
na zdklad¢ HDP v béznych cenach neni jiz nutné pro samotné ocenéni podniku XY
s.r.0. uvazovat inflaci.

Diky vyse zjisténym skuteCnostem je mozné nasledné dopocitat budouci trzby
spolecnosti XY s.r.o. a to na zaklad¢ vztahu tempa riistu trzeb, tempa ristu trhu a tempa
ristu trzniho podilu. Trzni podil zlstava takika konstantni po celé progndzované
obdobi. K zavérecnému roku prognozy je dosazen trzni podil ve vysi 0,0017 %. Tento
trzni podil se muze jevit jako zanedbatelny, je vSak tieba si uvédomit, Ze je pocitdn na
zaklad¢ hodnoty trzeb celého zpracovatelského primyslu. Vyse zjisténé skutecnosti

jsou uvedeny v tabulce niZe.

Tabulka 7: Tempo ristu trZeb spolecnosti XY s. r. 0., Zdroj: (23) a (16), vlastni zpracovani dle (1,
str. 95)

o | Rl | Tt [T T

: trhu (%) (%) (%) (tis. K&)
2010 | 2000 102 858 X 0,002 X 39 595
2011 2251432090 12,57 0,0019 9,14 43 215
2012 | 2323649 033 3,21 0,002 6,44 45 999
*g 2013 | 2215613089 -4,65 0,002 -2,87 44 678
2| 2014 | 2478859239 11,88 0,0019 5,24 47017
E 2015 2753610704 11,08 0,0015 -11,85 41 444
2016 | 2751799 661 -0,07 0,0017 14,66 47518
2017 | 2986 601 836 8,53 0,0017 9,36 51 966
2018 | 3081071218 3,16 0,0017 -0,66 51 625
2019 | 3404413478 7,55 0,0017 10,49 57 043
E 2020 | 3594 654 875 5,59 0,0017 5,59 60 230
g.o 2021 3780 522 906 5,17 0,0017 5,17 63 345
& 2022 | 3967119 831 4,94 0,0017 4,94 66 471
2023 | 4 155903439 4,76 0,0017 4,76 69 634

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze spolecnost udrzuje piiblizné¢ konstantni

trzni podil za celé progndézované obdobi v hodnoté 0,0017 %. Tempo ristu trzeb
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dosahuje stabilniho ristu (pokud je vynechina hodnota roku 2015), kdy spolecnost
prodélala ztratu klicového zékaznika. Ostatni roky vykazuji stabilni rist. Prognéza dale
pocita se stabilnim rtastem trzeb i do budoucna vrozmezi 4,76 — 10,49 % rocné.

Historicky vyvoj trzeb a zaroven progndza je demonstrovana v grafu uvedeném nize.

Vyvoj trzeb spolecnosti XY s.r.o.
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Obrazek 11: Grafické znazornéni vyvoje trzeb, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 95)

V budoucim obdobi jsou planovany trzby s primérnym ro¢nim nartistem
6,19 %. Za sledované historické obdobi spolecnost dosahovala primérného ro¢niho
nariistu trZzeb v hodnoté 3,68 %. Z hlediska pozitivniho vyvoje do budoucna zalozeného
na vysledcich strategické a finan¢ni analyzy Ize tento nardst primérného ptiristku trzeb

povazovat za relevantni.

4.2 Ziskova marze

Profesor Matik uvadi 2 moznosti stanoveni ziskové marze. Jednd se o moznost
stanoveni ziskové marze metodou shora a metodou zdola. V této praci bylo vyuzito
obou metod.

V ptedchozich letech dosahuje ocenovany podnik XY s.r.o. silného rastu
ziskové marze. Ziskova marze roste v rocnim praméru o 14,00 %, coz lze povazovat za
velmi vysokou hodnotu. Spole¢nost v nékolika poslednich letech pied stanovovanim jeji

hodnoty vynalozila vysoké investice na snizovani osobnich ndkladi a zvySenim
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efektivity vyroby. Ztoho diivodu je plénovan primérny rlst

ziskové marze

v prognoézovaném obdobi 22,17 %. Hodnoty pro vypocet prognoézované ziskové marze

pocitané metodou zdola byly ziskany na zakladé geometrického priimeéru historickych

hodnot. Konkrétni hodnoty vyuzité pro vypocet ziskové marze pocitané metodou shora 1

zdola jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 8: Analyza ziskové marze zdola, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 127-132)

Podily z trieb 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,25% 0,02% 1,20% 1,74% 1,18%
Pi¥idana hodnota 51,56% | 55.87% | 54,98% | 58,01% | 56,33% | 53,14% | 53,39%
Osobni naklady 36,86% | 3821% | 39,56% | 45,60% | 39.92% | 41,66% | 42,78%
z toho Mzdové ndklady 25,10% | 25,88% | 27,16% | 31,13% | 29,24% | 30,49% | 31,04%
Ndklady na socialni 920% | 949% | 9.88% | 1133% | 992% | 1034% | 11,73%
zabezpeceni
Dané a poplatky 0,13% 0,11% 0,24% 0,17% 0,11% 0,83% 1,21%
Ostatni provozni polozky 0,68% -0,81% 0,31% -1,17% 0,42% 0,49% -4,43%
Obchodni marZe (tis. K¢ 0 0 116 10 572 905 609
Podil z trieb 0,00% 0,00% 0,25% 0,02% 1,20% 1,74% 1,18%
Vykony (tis. K&) 45 893 43 832 48 353 40 146 46 365 51167 51683
Podil z trieb 99,77% | 98,11% | 102,84% | 96,87% | 97,57% | 98,46% | 100,11%
Rocni tempo riistu -4,49% 10,31% | -16,97% | 15/49% | 10,36% 1,01%
Vykonova spotieba (tis. K& | 22175 18 870 22619 16 113 21322 24 455 24 727
Podil z trieb 4821% | 42,24% | 48,11% | 38,88% | 44,87% | 47,06% | 47,90%
Rocni tempo riistu -1490% | 19.87% | -28,76% | 32,33% | 14,69% 1,11%
Priimérné tempo riistu 1,83%
vyk. spoti. za minulost a plan
Osobni naklady (tis. K&) 16 957 17 073 18 600 18 898 18 970 21648 22 083
Roénl' tempo rﬁstu 0,68% 8,94% 1,60% 0,38% 14,12% 2,01%
Primerné tem’pa rustu za 6.83%
minulost a plan
Korigovany provozni zisk
pred 6 387 8202 6 993 5561 6 392 5285 7 143
odpisy (trzby - néklady)
Ziska'é marze z KPZ pied 13,885% | 18,358% | 14,873% | 13,418% | 13,452% | 10,170% | 13,836 %
odpisy dopocitana
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Prognozovani jednotlivych polozek, které jsou soucasti vypoctu ziskové marze,
bylo provedeno na zéklad¢ historickych hodnot a jejich geometrického priiméru
s vyjimkou progndézovanych hodnot pro osobni ndklady. VSechny polozky vykazuji
relativné stabilni vyvoj, nenachazeji se zde zadné extrémy v kladném nebo zaporném
slova smyslu a neni tedy nutné pro jejich prognoézu uvazovat o upravé hodnot
geometrického priméru nebo o zachovani hodnot let predchozich (s vyjimkou osobnich
nakladil). Je nutné zminit, ze spolecnost vykazovala za historické obdobi vyssi hodnoty
osobnich naklada. Tyto ndklady dosahuji hodnot az 42,78 % z trzeb. Diky tomuto faktu
spolecnost v pfedchozich letech investovala do novych vyrobnich technologii, které
umozni snizeni nakladd na osobni kapitdl. Z tohoto divodu je prognoza polozky
osobnich ndkladl prognoézovana na zdkladé¢ geometrického prameéru historickych
hodnot, avSak s ptihlédnutim k o¢ekavanym tsporam na osobnich nakladech v disledku
investic. Pozitivnim faktem je, ze spole¢nost vykazuje v historickych hodnotach pokles
primérné ro¢ni vykonové spotfeby a zaroven rist praimérného ro¢niho tempa vykoni.
Na zaklad¢ této skutecnosti je téz pldnovan vyssi primérny ro¢ni nartst ziskové marze
v budoucnu. Vedlejsi polozky (dan€ a poplatky) nemaji na vypocet ziskové marze témet
zadny vliv a neni tedy nutné se jimi hloubéji zabyvat. S minimalnimi hodnotami je tedy

uvazovano 1 v prognoze téchto polozek.

Tabulka 9: Prognoza ziskové marze zdola, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 127-132)

Podily z trieh 2019 2020 2021 2022 2023
Obchodni mare 0.63% | 0.63% | 063% | 063% | 0.63%
Piidana hodnota 5472% | 5472% | 5472% | 54,72% | 54,72%
Osobni naklady 3457% | 33.57% | 33.57% | 33,57% | 33.57%
- toho Mzdové naklady 2848% | 28.48% | 28.48% | 28.48% | 28.48%
Naklady na socidini 1023% | 1023% | 1023% | 1023% | 10.23%
zabezpeceni
Dané a poplatky 025% | 025% | 025% | 025% | 025%
Ostatni provozni polozky -0,65% | -0,65% | -0,65% | -0,65% | -0,65%
Obchodni marze (tis. K¢) 358 378 398 417 437
Podil z treb 0,63% | 063% | 063% | 0,63% | 0,63%
Vykony (tis. K&) 57107 | 60298 | 63416 | 66546 | 69713
Podil z trieb 100,11% | 100,11% | 100,11% | 100,11% | 100,11%
Rocni tempo riistu 1049% | 559% | 517% | 494% | 476%
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Podil z trieb 4520% | 4520% | 4520% | 4520% | 45,20%
Rocni tempo riistu 4,26% 5,59% 5,17% 4,94% 4,76%
Primerné tempo ristu 5,11%

vyk. spotr. za minulost a plan

Osobni naklady (tis. K&) 19717 20217 21262 22312 23373
Rocni tempo ristu -10,71% 2,53% 5,17% 4,94% 4,76%
Primerné temypo rustu za 4.34%

minulost a plan

Korigovany provozni zisk

pred 12 191 13 474 14171 14 870 15578
odpisy (trzby - néklady)

Ziskova marze zKPZ pfed | 5 3719, | 22.371% | 22,371% | 22,371% | 22,371%
odpisy dopocitana

4.3 Pracovni kapital

Nasledujici kapitola se zabyvd vyvojem a strukturou pracovniho kapitalu.

Komentar k jednotlivym polozkdm je uveden pod tabulkou nize.

Tabulka 10: Doba obratu a upraveny pracovni kapital, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str.

132-136)
Doba obratu ve
dnech 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zasoby celkem 20,6468 | 16,7721 | 20,9683 | 45,4004 | 41,2563 | 43,2316 | 43,4606 | 30,6746 | 30,6746 | 30,6746 | 30,6746 | 30,6746
Pohledavky 60,6 46,9 52,1 61,8 79,8 59,1 70,2 |60,6820| 60,7 60,7 60,7 60,7
Kratkodobé zavazky | 107,828 | 54,965 | 145,846 | 97,644 | 75,853 | 114,488 | 105,643 | 96,412 | 96,412 | 96,412 | 96,412 | 96,412
Provozné
nutna likvidita 0,08 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,06 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Provozné
nutné penize 1154 1 009 2818 1663 1481 2 445 934 2260 2 386 2510 2 634 2759
Upraveny pracovni
kapital (tis. K¢)
Zasoby 2 602 2053 2701 5155 5371 6 155 6 147 4794 5062 5323 5586 5 852
Pohledavky 7 636 5739 6707 7018 10393 | 8421 9927 9483 | 10013 | 10531 | 11051 | 11577
Penézni prostiedky
provozné nutné 1154 1 009 2 818 1 663 1481 2 445 934 2260 2 386 2510 2 634 2759
Ostatni aktiva 523 520 259 57 240 8 234 234 234 234 234 234
Kratkodobé zavazky 13589 | 6728 | 18787 | 11087 | 9875 | 16300 | 14942 | 15067 | 15909 | 16732 | 17558 | 18 393
Ostatni pasiva 75 160 84 288 185 3 134 134 134 134 134 134
Upraveny pracovni
kapital -1749 | 2433 | -6386 | 2518 7 425 726 2 166 1570 1652 1732 1813 1 894
kwe -4,75 % -2,16%
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Ocenovana spolecnost XY s.r.o. je vyrobni spolecnosti a je tedy nutné brat
v uvahu vsSechny ukazatele vcetné doby obratu zasob atd. Spole¢nost za sledované
obdobi vykazuje pomémné¢ stabilni vyvoj doby obratu zasob. Vyjimkou jsou roky 2015 —
2018, kdy doba obratu zasob vyrazné vzrostla. Toto je zpiisobeno vyraznym navysenim
polozky nedokoncené vyroby, coz je zplusobeno dlouhodobou zakazkou, kterou by
spole¢nost m¢la realizovat v roce 2019. Z toho diivodu neni nutné se timto navySenim
dale zabyvat a je mozné planovat dobu obratu zdsob v nésledujicich letech na zakladé
geometrického priméru hodnot let predchozich. Pro nasledujici roky je tedy uvazovana
doba obratu zasob ve vysi 30,67 dni.

Dale bylo nutné stanovit prognoézované hodnoty pro doby obratu pohledavek
a kratkodobych zavazkli. U obou téchto hodnot lze v minulosti pozorovat pozvolny
v nasledujicich letech vyhnula problémim s likviditou. Pozitivnim bodem vSak je, Ze
soucCasn¢ s dobou obratu pohledavek roste i doba obratu zavazkl a likvidita by tedy
m¢éla zistavat vice méné na podobné trovni. Problém by nastal pouze v ptipadé, ze by
spole¢nost nedokézala kontrolovat rist doby obratu pohleddvek a zéaroven by se
snizovala doba obratu zavazkl. V poslednim roce 2018 ptfed zacatkem progndzy
vykazuji pohledavky dobu obratu 70,2 dni a geometricky pramér let minulych stanovuje
hodnotu 60,68. Pro prognézu neni tedy mozné vyuzit geometrického priimeéru, jelikoz
se jedna o pfili§ vysoky skok v hodnotach, ktery by mél velky dopad do tvorby volné
likvidity spolecnosti. Z tohoto diivodu je obrat pohleddvek pro prognoézované obdobi
uvazovan ve vysi geometrického priméru minulych let, tedy 60,68 dni.

Podobna situace je patrnd i u kratkodobych zavazkd. V poslednim roce 2018
pred zacatkem progndzy vykazuji kratkodobé zavazky dobu obratu ve vysi 105,64 dni
a geometricky primér let minulych vykazuje hodnotu 96,41 dni, ktery je pouZit pro nasi
prognézu.

Na zéikladé¢ hodnot, které byly uvedeny a popsany vyse, je dale stanovena
provozn¢ potiebnd vySe penéz, likvidita a dale dopocitany zbyvajici polozky
upraveného pracovniho kapitalu. Spolecnost vykazuje za minuld obdobi vykyvy v fizeni
likvidity. Ne vzdy je moZzné udrZet penézni likviditu ve vysi 0,15, coz je hodnota

povazovana za idealni stav pro bezproblémovy chod spole¢nosti. Spolec¢nost k fizeni
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likvidity vyuziva kontokorentni Gvér pro ptipady vypadku piijma. Pro nasSi prognoézu
vyuzivame likviditu ve vysi 0,15, kterd je pfijimana jako idedlni hodnota pro
bezproblémovy chod spolecnosti. Vysledkem této podkapitoly je stanoveni koeficientu
naro¢nosti rustu trzeb na rust pracovniho kapitdlu. Pro prognézu je ptedpokladana

hodnota tohoto koeficientu ve vysi -2,16 %.

4.4 Dlouhodoby majetek a investice

Planovani vyse dlouhodobého majetku a investic je zpravidla nejnarocnéjsi ¢asti

planovani generatort. hodnoty. Tabulka nize zobrazuje historické hodnoty

dlouhodobého majetku. Z téchto hodnot byla ndsledné¢ odhadnuta narocnost riistu trzeb

za sledované obdobi. Spole¢nosti narostly v minulosti trzby ve vysi 5 626 tis. K¢.

Tabulka 11: Investi¢ni naro¢nost riistu trZeb za minulost, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str.

136-138)

Nehmotny majetek 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 0 27 130 22 27 84 144
Odpisy 0 7 38 6 8 25
Investice netto 27 103 -108 5 57 60
Investice brutto 27 110 -70 11 65 85
Investi¢ni naroc¢nost rustu

trzeb 2,560 %

Stavby 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 17 961 16 629 15 396 14 164 12 983 20 091 18 895
Odpisy 3484 4218 4 540 3802 4083 5954
Investice netto -1332 -1233 -1232 -1 181 7108 -1 196
Investice brutto 2152 2 985 3308 2621 11 191 4758
Investi¢ni naro¢nost rastu

trzeb 16,601 %

Samostatné movité véci 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Stav majetku ke konci roku 8776 6233 9 075 11373 6 661 6571 21384
Odpisy 1703 1581 2676 3053 2 095 1 947
Zustatkova hodnota

prodaného zafizeni 0 848 0 0 0 0
Investice netto -2 543 2 842 2298 -4712 -90 14 813
Investice brutto -840 5271 4974 -1 659 2 005 16 760
Investi¢ni naro¢nost rastu

trzeb 224,102 %

81




Tabulka 12: Prognéza netto investic, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 136-138)

Odhad investic netto
Majetek Minuly koeficient narocnosti pro rust trZeb
v letech 2019-2023

Nehmotny majetek 2,560% 322

Stavby 16,601% 2090
Samostatné movité véci 224,102% 28 218
Celkem 243,263 % 30 631

Na zaklad¢ vyse uvedenych investi¢nich naro¢nosti rastu trzeb za nehmotny
majetek, stavby a samostatné movité véci a prognozy trzeb, kterd stanovuje prirtistek
trzeb za prognézované obdobi ve vysi 12 592 tis. K¢, by méla vyse netto investic pro
jednotlivé polozky v nasledujicich letech odpovidat hodnotdm v tabulce nize.

Vyse uvedena tabulka nebyla vyuZita pro progndzu netto investic oceniované
spole¢nosti XY s.r.o. Minuly koeficient narocnosti trzeb je uveden v extrémné vysoké
hodnoté, kterd byla ovlivnéna masivnimi investicemi v minulych letech do vyrobnich
strojil za ucelem snizeni osobnich ndkladd a efektivity vyroby. Je tedy vice nez
nepravdépodobné, ze by spolecnost podobné vysoké castky vynaklddala i
v nasledujicich letech progn6zovaného obdobi.

Vzhledem k faktu, Ze nebylo mozné vyuzit historickych hodnot samotné
spolecnosti pro planovani netto investic v budoucim obdobi, je nutné ziskat dalsi
informace a pokusit se odhadnout koeficienty pro netto investice spole¢nosti na zakladé
analyzy konkuren¢nich podnikli z daného odvétvi. NiZze uvedend data byla ziskdna na
strankach Ministerstva pramyslu a obchodu. Jedna se o udaje za odvétvi CZ-NACE 25
(Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kromé strojii a zafizeni).
BohuzZel nebylo moZzné ziskat udaje za majetek rozdéleny na stavby a samostatné
movité véci. V tabulce niZe je tedy pouze uveden propocet pro investi¢ni naro¢nost
veSkerého majetku na zakladé¢ trzeb za posledni rok 2018 pred zacatkem

prognozovaného obdobi.
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Tabulka 13: Prognéza netto investic na zakladé konkurence, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1,

str. 136-138)

Maietek Minuly koeficient | Odhad investic netto pro rist trzeb
J narocnosti v letech 2019-2023 (tis. K¢)
Majetek (kompletni) 2,22 % 279

Tteti a posledni zdroj informaci, ktery byl vyuzit pro stanoveni odhadu netto
investic pro rast trzeb ve sledovaném budoucim obdobi, jsou pfimo firemni informace
o investicich, které jsou v nésledujicich letech planovany. Spole¢nost planuje investice
do staveb a samostatnych movitych véci a téz nehmotného majetku, jelikoz musi
obnovovat licenci na tcetni program a téz licence k programtiim fidici nové technologie.
V oblasti staveb bude spolecnost investovat do dokonceni nové vyrobni haly a nésledné
v oblasti samostatnych movitych véci bude investovat do obnovy stavajicich vyrobnich
stroji. Odhadovana vySe investic pro progndézované obdobi je 11 407 tis. K¢. Vyse
uvedené investice budou financovany novymi uvéry od stavajiciho poskytovatele uveért.

Cilem této prace je stanoveni objektivizované hodnoty spolecnosti XY s.r.o.
aztoho divodu by mély byt interni informace spolecnosti o investicich vyuzivany
pouze jako dopliujici. Progndzu netto investic nelze stanovit na zéklad¢ historickych
hodnot oceniovaného podniku (diky masivnimu narGstu v oblasti samostatnych
movitych véci). Je moZzné vyuzit hodnot ziskanych na zakladé¢ odvétvové analyzy.
Profesor Maftik téz uvadi moznost vyuziti aritmetického priméru odhadii investic dle
podnikovych plant a dle historickych hodnot konkurence. Problémem u ocenovani
podniku XY s.r.o. je, Ze vSechny vyse uvedené metody pocitaji s vyrazn€ niz§imi netto
investicemi nez samotny podnik. Z toho divodu by vyuziti odvétvovych hodnot nebo
praméru podnikového planu a historickych hodnot odvétvi pro planovani investic
vyrazn¢ zkreslilo vysledné ocenéni, jelikoz planované investice ziskané na zaklad¢
internich informaci od spolecnosti se v letech 2019-2023 zcela jist¢ uskutec¢ni. Pro
stanoveni vySe netto investic v prognézovaném obdobi budou tedy vyuzity hodnoty
z podnikového planu.

Odhad netto investic pro rust trzeb ocefiovaného podniku v letech 2017-2021 je

uveden v tabulce nize.
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Tabulka 14: Prognéza netto investic (upravena), Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 136-138)

Koeficient Odhad investic netto pro riist
Majetek narocnosti trzeb

(Prognoza) v letech 2019-2023 (tis. K¢)
Nehmotny majetek 52,77 % 6 645
Stavby 15,97 % 2011
Samostatné movité véci 21,85 % 2751
Celkem 90,59 % 11 407

Na zéklad¢ tabulky vySe byl nésledné stanoven celkovy pldn dlouhodobého

majetku, investic a odpist pro roky 2019 — 2023, viz souhrn tabulek nize.

Tabulka 15: Plan investic do dlouhodobého majetku, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 136-
138)

Nehmotny majetek 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Pivodni - odpisy 25 25 25 25 25 25
- zustatkova hodnota 144 119 94 69 44 20
Novy - investice netto 2 625 4020 0 0 0
- investice brutto 2 650 4707 1864 2 330 2913
- pofizovaci hodnota k 31.
12. 2 650 7357 9221 11552 | 14465
- odpisy (1/4 z potizovaci
hodnoty k 1.1.) 0 662 1839 2 305 2 888
Celkem - odpisy 25 687 1 864 2 330 2913
- zustatkova hodnota 144 2769 6789 6789 6789 6789

Vyse uvedend tabulka popisuje investice do nehmotného majetku
v prognozovanych letech 2019-2023. V poslednim roce pted pocatkem prognozy 2018
zUstava ve spolecnosti neodepsany majetek ve vysi 144 tis. K¢. Tento majetek bude
postupné odepisovan az do roku 2021. Spolecnost piedpoklada investice
v prognozovaném obdobi do obnoveni licence ucetniho programu a nakoupeni licenci
k programtiim fidicim nové technologie, s jejichZ pomoci je ocekavan pokles osobnich

nakladl a zvySeni efektivity vyroby.
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Tabulka 16: Plan investic do staveb, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 136-138)

Stavby 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Puvodni - odpisy 5954 5954 5954 5954 1033 0
- zustatkova hodnota 18 895 12 941 6 987 1033 0 0
Novy - investice netto 2011 0 0 0 0
- investice brutto 7965 6219 6427 1720 744
- pofizovaci hodnota k 31.
12. 7 965 14 184 20611 22 331 23 075
- odpisy (1/30 z
pofizovaci hodnoty k 1.1.) 0 265 473 687 744
Celkem - odpisy 5954 6219 6 427 1720 744
- zlstatkova hodnota 18 895 20 906 20 906 20 906 20 906 20 906

Vyse uvedend tabulka popisuje investice do staveb v progndézovanych letech
2019-2023. Ve spolecnosti je k datu zacatku prognozy neodepsany majetek ve stavbach
ve vysi 18 895 tis. K¢, ten bude nadale odepisovan ve vysi posledniho zndmého odpisu
roku 2018 (5 954 tis. K¢) az do uplného odepsani v roce 2022. Z investi¢niho planu
vyplyva, Ze spolecnost bude investovat do dokonceni nové vyrobni haly a investice
bude ¢init 2 011 tis. K& Tuto investici bylo mozné rozepsat do jednotlivych let a
predpokladat konstantni ro¢ni investici ve vysi 402 tis. K¢, coz by znamenalo vyrazné
plynulejsi vyvoj cash flow spolecnosti. Nakonec ale bylo vyuZito moZnosti provést
vypocet s vynaloZenim investice naraz v roce 2019, protoze tento zplsob bude lépe
reflektovat redlnou situaci spolecnosti.

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj investic v progndézovaném obdobi 2019-
2023 pro samostatné movité véci. Ve spolecnosti je k datu zacatku prognodzy
neodepsany majetek v polozkach samostatnych movitych véci v hodnoté 21 384 tis. K¢
a tento bude odepisovan v prognozovanych letech ve vysi posledniho zndmého odpisu
roku 2018 (1 947 tis. K&). VySe tohoto odpisu se bude ménit v pritbéhu prognézovaného
obdobi diky pldnovanému odprodeji vyrobniho stroje v roce 2019 v hodnoté¢ 3 082 tis.
K¢&. Spolecnost planuje v roce 2019 investovat do nového vyrobniho stroje, a to ve vysi
2 751 tis. K¢ a téz do nového vozidla pro obchodniho zastupce v roce 2021 v hodnoté
250 tis K¢. Stejn€ jako u investic do staveb bude v planu tato investice vynaloZena

najednou v roce 2019 a 2021, aby plan Iépe reflektoval realnou situaci spolecnosti.
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Tabulka 17: Plan investic do samostatnych movitych véci, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str.

136-138)

Samostatné movité véci 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Plivodni - odpisy 1947 1947 1489 1154 1154 1154
- zlistatkova hodnota 21384 16 355 12 676 11522 10 368 9214

Prodej majetku -3 082

Novy - investice netto 2 501 0 250 0 0
- investice brutto 4 448 2230 2517 2 687 3134
- pofizovaci hodnota k 31.

12. 4 448 6 679 9196 11 882 15017
- odpisy (1/6 z

potizovaci hodnoty k 1.1.) 0 741 1113 1533 1980

Celkem - odpisy 1947 2230 2267 2 687 3134
- zlstatkova hodnota 21384 | 20803 18 613 18 863 18 863 18 863

Naésledujici tabulka uz pouze shrnuje vyse uvedené a stanovuje celkovou vysi

odpist, zustatkové hodnoty a celkové netto investice do dlouhodobého majetku.

Tabulka 18: Plan odpisi, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 136-138)

Celkem 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Odpisy 7 926 7 926 9137 10 558 6737 6792
Zustatkova hodnota 46 504 48 334 48 584 48 584 48 584
Celkové investice netto do

dlouhodobého majetku 7137 4020 250 0 0
Celkové investice brutto do

dlouhodobého majetku 15 063 13 157 10 808 6737 6792

4.5 Provozné nutny investovany kapital

Diky stanoveni planu dlouhodobého majetku, investic a odpisi, ktery je uveden
v ptedchozi kapitole je nasledné mozné stanovit korigovany provozni zisk a provozné
nutny investovany kapital. Danova sazba je v progndézovaném obdobi ponechana na
hodnoté 19 %. Danovou sazbu z piijmi pravnickych osob zpravidla neni mozné
zadnym zplisobem planovat, jelikoZ tato vzdy zavisi na vyvoji ekonomiky a pfedevs§im
na aktudlnim politickém vedeni zem¢. Dané jsou jednou z nejucinnéjsich metod, jakou
muze politické vedeni statu ovliviiovat obCany a tim pfimo 1 své volebni preference a
neni tedy vzdy mozné predpokladat, Ze bude vyvoj sazby dan¢ z pfijmli a potazmo i
metody stanoveni zdkladu dané z pfijmi odpovidat ekonomické situaci, ale mize byt

Casto vyuzivana spiSe jako politicky ndastroj pro ziskani preferenci. Z hlediska
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nemoznosti planovat daniovou sazbu je tato ponechdna na hodnoté posledniho roku pted
pocatkem predikce.

V tabulce uvedené nize je patrné, ze tempo rustu korigovaného provozniho
vysledku hospodafeni je vyrazn¢ vyssi v prognoézovaném obdobi v porovnani
s minulosti. Toto je zptisobeno piedev§im vysokymi investicemi v letech pied zacatkem
prognozovaného obdobi. Spole¢nost masivné investovala do novych technologii, coz
mélo za dusledek pokles zisku v poslednich letech pied prognézou, a tedy zapornou
hodnotou néartstu KPVH. Tempo rustu KPVH v progndézovaném obdobi naopak odrazi
oc¢ekavany pfinos v minulosti uskutecnénych investic. Spolecnost investovala do
strojniho vybaveni a novych technologii vyroby s o¢ekavanim snizeni osobnich néklada
a zefektivnéni celé vyroby, coz povede k navysSeni ziskové marze a téz vyraznému ristu

korigovaného provozniho zisku.

Tabulka 19: Analyza rentability provezné nutného kapitalu, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1,

str. 138-139)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Sazba dané 0,19 0,19 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,19 0,19 0,19
KPVH po odp. a
dani 2396 | 3015 | 1187 | 903 | 1773 | 3454 | 3513 | 2926 | 6588 | 7117
Ziskova
marze 5,21% | 6,75% | 2,52% | 2,18% | 3,43% | 6,06% | 5,83% | 4,62% | 9,.91% |10,22%
Tempo
ristu
KPVH -7,25% 41,55%

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Investovany
kapital 27134 | 30585 [29625[29542]45513 148074149986 |50316| 50397 | 50478
Obrat inv.
kapitalu X 1,647 | 1,537 | 1,399 | 1,748 | 1,25 1,25 1,27 1,32 1,38
Rentabilita
inv. kap. X 11,11% | 3,88% | 3,05% | 6,00% | 7,59% | 7,31% | 5,85% | 13,09% | 14,12%

87




4.6 Financni plan

Pro prognézované obdobi 2019-2023 je dale stanoven kompletni finan¢ni plan,

ktery odpovida béznym ucetnim vykaziim ve slozeni vysledovky, rozvahy a vykazu

cash flow.

Tabulka 20: Planovana vysledovka, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 157-158)

VYSLEDOVKA 2019 2020 2021 2022 2023

Obchodni marze 358 378 398 417 437

Vykony 57107 | 60298 | 63416 | 66546 | 69713
Trzby za vlastni vyrobky a sluzby | 57043 | 60230 | 63345 | 66471 | 69 634

Vykonova spotieba 25781 | 27221 | 28629 | 30042 | 31472

Pfidand hodnota 31326 | 33077 | 34787 | 36504 | 38241

Osobni naklady 19717 | 20217 | 21262 | 22312 | 23373

Dané¢ a poplatky 145 153 160 168 176

Odpisy 7926 9137 10558 | 6737 6792

Ostatni provozni polozky 368 389 409 429 449

(zména rezerv)

Korigovany provozni 4265 | 4337 | 3613 | 8133 | 8786

vysledek hospodareni

Nakladové troky 569 496 396 335 310

Vynosy z dlouhodobého 0 0 0 0 0

finan¢niho majetku

Vynosové troky 2 10 5 5 5

Vysledek hospodareni 2 10 5 5 5

z neprovozniho majetku

Mimotadny vysledek 0 0 0 0 0

hospodateni pied dani

Celkovy vysledek 3697 | 3851 | 3222 | 7804 | 8482

hospodateni pied dani

Dari 703 732 612 1483 1611

Vysledek hospodafeni za 2995 | 3119 | 2610 | 6321 | 6870

ucetni obdobi po dani

Vyse uvedend vysledovka byla zpracovana na zékladé prognozy trzeb
a prognézy generatori hodnoty. Nakladové uroky byly stanoveny na zdklad¢é planu
splaceni uvért spolecnosti. Plan splaceni tvérd je uveden v piiloze. V rozvaze neni
uvazovan zadny mimotadny vysledek hospodateni, jednd se totiz o polozku, kterad

zahrnuje neo¢ekavané udalosti a neni ji tedy mozné planovat.
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Dale byla stanovena prognézovana aktiva spolec¢nosti XY s.r.o. pro roky 2019-

2023.

Tabulka 21: Planovana aktiva rozvahy, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 160)

AKTIVA 2019 2020 2021 2022 2023
AKTIVA CELKEM 66943 | 67210 | 68205 | 69025 | 69978
Dlouhodoby majetek 47402 | 49232 | 49482 | 49482 | 49482
Dlouhodoby nehmotny majetek 2769 6789 6789 6789 6789
Dlouhodoby hmotny majetek 44 633 | 42443 | 42693 | 42693 | 42693
Pozemky 2 026 2 026 2 026 2 026 2 026
Stavby 20906 | 20906 | 20906 | 20906 | 20906
Samostatné movité véci 20 803 18 613 18 863 18 863 18 863
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 797 797 797 797 797
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 101 101 101 101 101
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
a) Provozné potiebny 0 0 0 0 0
b) Provozné nepotiebny 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 19307 | 17744 | 18489 | 19309 | 20262
Zasoby 4794 5 062 5323 5586 5 852
Pohledavky 9 483 10013 | 10531 11 051 11577
Kratkodoby finan¢ni majetek
(penize + ucty) 5030 2 669 2 635 2672 2 833
a) Provozné potiebné 2 260 2 386 2510 2 634 2759
b) Provozné nepotiebné 2770 282 125 38 74
Casové rozliSeni 234 234 234 234 234

Vyse uvedena aktiva byla stanovena na zdklad¢ analyzy generatori hodnoty.
Polozka pozemkl zlstdva na neménné urovni po celé prognoézované obdobi, jelikoz
spolecnost neplanuje investice a nakup dalSich pozemk. Do staveb bude investovana
jednorazova Castka ve vysi 2 011 tis. K¢, a to vroce 2019. V dalSich letech budou
probihat jen udrZovaci investice ve vysi ro¢nich odpisti. Samostatné movité véci budou
navyseny o Cistou investici ve vysi 2 501 tis. K& v roce 2019 a 250 tis. K¢ v roce 2021.
Jedna se o ndkup nového vyrobniho stroje a nakup automobilu pro obchodniho zastupce
spolecnosti. Spolecnost téz planuje odprodej vyrobniho stroje v roce 2019 ve vysi 3 082
tis. K¢. V dalSich letech budou do samostatnych movitych véci téZ probihat jen
udrzovaci investice ve vy§i odpisti jednotlivych let. Cisté investice mimo roky 2019 a

2021 budou tedy rovny nule. PoloZky poskytnuté zadlohy na dlouhodoby majetek a
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nedokonceny dlouhodoby majetek jsou prognézovany ve stejné vysi jako v poslednim

roce pred progndzou.

Déle byla stanovena progndzovana pasiva spole¢nosti XY s.r.o. pro roky 2019-

2023.

Tabulka 22: Planovana pasiva rozvahy, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 161)

PASIVA 2019 2020 2021 2022 2023
PASIVA CELKEM 66943 | 67210 | 68205 | 69025 | 69978
Vlastni kapital 20617 | 23736 | 26346 | 32667 | 39537
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 20 20 20 20 20
Zéakonny rezervni fond 20 20 20 20 20
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni
minulych let 17502 | 20497 | 23616 | 26226 | 32547
Vysledek hospodaieni
bézného €. obdobi (+-) 2 995 3119 2610 6321 6 870
Cizi zdroje 46192 | 43339 | 41725 | 36224 | 30306
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 31125 | 27430 | 24993 | 18666 | 11913
Kratkodobé zavazky 15067 | 15909 | 16732 | 17558 | 18393
Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0
Casové rozliSeni 134 134 134 134 134

Spolecnost v prognézovaném obdobi neplanuje zvySovat zakladni kapital a ani
rezervni fondy, proto tyto polozky zistdvaji konstantni. Rezervni fond jiz byl navySen
na 20 % zékladniho kapitalu. Rezervy a casové rozliSeni byly ponechany na urovni
posledniho roku pied prognézou. Polozky kratkodobych a dlouhodobych zavazkl byly
pifevzaty z generdtori hodnoty a nasledné wupraveny o vysi kratkodobych
a dlouhodobych uvért. Kratkodobé a dlouhodobé zévazky jsou tedy v prognézovanych
letech upravovany o splaceni aktuélnich dluhti a téZ o pfijimani novych tvéra.

Zaverecnou Casti vykazii pro budouci roky je vykaz cash flow. V tomto vykazu
je znézornéno splaceni dluhii spoleCnosti a téz uzavieni novych uvéri za ucelem

financovani investic. Zisk byl pfevzat z planované vysledovky a vykazy jsou timto
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krokem tedy provazany. Provazani rozvahy a cash flow je zajiSt€éno konecnym stavem

penéznich prostiedkii ke konci roku.

Tabulka 23: Planovany vykaz penéZnich toku, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 158-160)

CASH FLOW 2019 2020 2021 2022 2023
Stav penéznich prostredki na poc¢atku obdobi 934 5030 2 669 2 635 2672
PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVHd) 4265 4337 3613 8133 8 786
Dan ptipadajici na korigovany VH (d x KPVHd) 810 824 686 1545 1 669
Korigovany provozni VH po dani (KPVH) 3454 3513 2926 6 588 7117
Upravy o nepenéZni operace (=) 7 926 9137 10 558 6737 6792
Odpisy dlouhodobého majetku (provozné nutného) 7926 9137 10 558 6737 6792
Zména ziastatki rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obé&Znych aktiv (provozné nutnych) (=5) 1922 44 43 43 44
Zména stavu pohledavek 444 -530 -518 -520 -526
Zména stavu kratkodobych zavazki 125 842 823 826 836
Zména stavu zasob 1353 -268 -262 -263 -266
PenéZni tok z provozni ¢innosti celkem 13302 | 12694 | 13527 | 13368 | 13952
INVESTICNI CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku (provozné nutného) -15063 | -13 157 | -10808 | -6 737 -6 792
Odprodej dlouhodobého majetku 3082 0 0 0 0
Pené?nvi tok z investi¢ni éinnost,i celkem -11981 | -13157 | -10808 | -6737 -6 792
PENEZNI TOK Z PROVOZNIHO MAJETKU
CELKEM 1321 -463 2719 6 631 7 161
Niéklady na cizi kapital
PLATBA NAKLADOVYCH UROKU -569 -496 -396 -335 -310
PenéZni tok z neprovozniho majetku
P#ijmy z neprovozniho majetku a mimovr. prijmy 110 102 80 68 63
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 2 10 5 5 5
Diference v platbé dané oproti dani z KPVH 108 92 74 63 58
Mimortadny vysledek hospodareni pied dani 0 0 0 0 0
Nabyti neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Nabyti dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0 0
Prodej neprovozniho majetku 0 0 0 0 0
Sniivervli d}ouhodobého fin. Majetku, 0 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z NEPROVOZNIHO MAJ.
CELKEM 110 102 80 68 63
Finan¢ni ¢innost
Zména stavu dlouhodobych zavazki 3234 -3 695 2437 | -6327 | -6753
Zména dlouhodobych bankovnich uvérd 609 -7715 -6937 -5927 -4953
Zména stavu kratkodobych bankovnich uvéri 2 625 4 020 4500 -400 -1 800
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Zvyseni a sniZeni VK z vybranych operaci 0 0 0 0 0
Upsani cennych papiril a ucasti (zvys. zakl. kap.) 0 0 0 0 0
V)’/pvlavta c}ividend a podild ze zi’slsu 0 0 0 0 0

PENEZNI TOK Z FINANCNI CINNOSTI

CELKEM 3234 -3695 | -2437 | -6327 | -6753

¢) PenéZni tok celkem

PENEZNI TOK CELKEM 4096 | -4552 -34 37 161

Stav penéznich prostiedkl na konci obdobi 5030 2 669 2 635 2672 2 833

Provozni ¢innost, potazmo cash flow z provozni ¢innosti, byla vypoctena dle
diference polozek generatori hodnoty a KPVH. Nabyti dlouhodobého majetku a odpisy
byly pfevzaty z planu investic, ktery byl ziskan piimo od vedeni spole¢nosti. Investi¢ni
¢innost vykazuje vysoky narlst vroce 2019 diky 3 investicim do dokonceni nové
vyrobni haly a téz nového vyrobniho stroje. Spole¢nost téZ obnovuje licence k u¢etnimu
programu. Dale je planovana investice v hodnoté 4 020 tis. K¢ v roce 2020 za ucelem
nakoupeni licenci pro nové vyrobni stroje a téz v roce 2021 spole¢nost planuje nakup
automobilu pro obchodniho zastupce. V roce 2019 je téZ na planu prodej jednoho
vyrobniho stroje s ocekdvanou prodejni hodnotou 3 082 tis. K&, jak je zndzornéno
v oblasti investiéniho CF. V ostatnich letech budou jiz probihat pouze udrzovaci
investice ve vysi odpisi. Jak jiz bylo zminéno vyse, nakladové uroky byly pirevzaty
z planu splaceni dlouhodobych ptijcek, ktery poskytla samotna ocefiovana spolecnost
XY s.r.o. Vynosové turoky jsou pocitany z volné likvidity spolecnosti v kazdém roce a
je uvazovana urokova sazba 2 %. Zména stavu dlouhodobych zavazka predstavuje
pfijimani a splaceni uvért. Spolecnost bude vSechny vyse uvedené investice financovat

novymi uvery u stavajiciho poskytovatele finan¢nich sluzeb.

4.6.1 Financni analyza planu

Nasledujici tabulka ptfedstavuje zkracenou verzi finan¢ni analyzy finan¢niho
planu, kde by ziskané hodnoty mély zhruba odpovidat finan¢nimu planu historickych

hodnot.

Tabulka 24: Financ¢ni analyza planu, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 161-162)

Likvidita 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Okamzita likvidita 0,33 0,17 0,16 0,15 0,15
Pohotova likvidita 0,96 0,80 0,79 0,78 0,78
Bézna likvidita 1,28 1,12 1,11 1,10 1,10
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ZadluZenost a finanéni stabilita 2019 2020 2021 2022 2023
Koeficient samofinancovani 0,31 0,35 0,39 0,47 0,56
Urokové kryti z EBIT 7,50 8,76 9,14 | 24,29 | 28,36
Rentabilita ucetni 2019 2020 | 2021 2022 | 2023
Rentabilita CK z EBIT 6,37% | 6,47% | 5,30% | 11,79% | 12,56%
Rentabilita VK z EAT 14,53% | 13,14% | 9,91% | 19,35% | 17,38%
Rentabilita trzeb z EAT 525% | 5,18% | 4,12% | 9,51% | 9,87%
Rentabilita trzeb z provozniho zisku | 7,48% 7,20% | 5,70% |12,24% |12,62%

Likvidita spolecnosti XY s.r.o. vykazuje za prognoézované obdobi kolisavé
hodnoty. Toto je zptisobeno predevs§im piijmem novych uvérl, prodejem dlouhodobého
majetku a téZ nerovnomérnym splacenim jednotlivych Uvérd. Pro pokryti vykyvii
v likvidité, a aby byla spolecnost schopna zachovat provozuschopnost, je sjednan u
stavajiciho poskytovatele financ¢nich sluzeb kontokorentni tvér s vysokym krytim.
Rentabilita vykazuje po budouci obdobi pomalu rostouci trend. Pozitivni zpravou je, ze
rentabilita trzeb se za celé prognozované obdobi neustale zvySuje a spolecnost je tedy
schopna postupné zvySovat svou efektivitu.

Tato zkracend finan¢ni analyza odpovidd finan¢ni analyze sestavené
z historickych hodnot. Diky sestavenému finanénimu planu lze téZ konstatovat, Ze
podnik bude mit béhem planovanych let dostatek likvidity k preziti a k uskutecnéni

planovanych investic.
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5 Naklady kapitalu

Zékladnim ptedpokladem pro pouziti vynosové metody ocenéni DCF je ziskani
hodnoty diskontni miry. Tato diskontni mira je urcena jako primérné vazené néaklady
kapitalu, které se skladaji z nakladl na cizi a vlastni kapital. Je nutné stanovit vahy
jednotlivych nakladi (vlastni a cizi) a vlastni kapital je v tomto smyslu nasledné uveden

jako trzni hodnota.

5.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapitdl byly vypoclteny na zakladé¢ vazeného praméru
z efektivnich trokovych sazeb, které spolecnost plati za aktualné ptijcené prostredky.
V tomto smyslu byl bran v uvahu pouze explicitné troceny cizi kapitadl. Ocenovana
spole¢nost XY s.r.o. ma n¢kolik kratkodobych uvért, kterymi financuje jednotlivé
vyrobni stroje, brusky a téz osobni vozidla a jeden dlouhodoby uvér, kterym financuje
vyrobni halu. V pfiloze ¢. 10 je uveden kompletni plan splaceni vSech uvért
spole¢nosti.

Souhrn vSech avéri €inil k 31.12.2018 (datum ocenéni podniku) 35 623 tis. K¢.
Na zékladé vypoctu vazeného pruméru efektivnich Urokovych sazeb byly stanoveny
celkové naklady na cizi kapital. Placené uroky z phjcek jsou dle zakona o danich
z pfijmt danovym nakladem vynalozenym na dosazeni, zajiSténi a udrzeni pfijma a je
tedy nutné vazeny pramér efektivnich trokovych sazeb dale upravit o datovy Stit.
Celkové néklady na cizi kapitadl po upravé o danovy S§tit tedy Cini 3,74 %. Lze tedy
konstatovat, ze spolecnost je schopna piijcovat si volné penézni prostiedky velmi levné.
Je vSak nutné podotknout, Ze v tomto obdobi se uroky pohybuji na velmi nizkych
urovnich.

Efektivni Urokova sazba vykazuje tyto nizké hodnoty pifedev§im diky
skute€nosti, ze dlouhodoby uvér na vyrobni halu ¢islo 1 byl pfeveden k jinému
poskytovateli uvért, u kterého byla zarovenl uzaviena smlouva na Gvér nové vyrobni
haly cislo 2, kjejiz realizaci doSlo vroce 2018. Diky této skutecnosti aktualné
spolecnost splaci pouze jistinu na vyrobni halu ¢islo 1 a vyuziva beziro¢ného obdobi,
které bude trvat az do konce splatnosti jistiny na halu ¢islo 1.

Vyse dlouhodobych uvéra cCinila k datu ocenéni 27 891 tis. K¢ a vyse
kratkodobych uvérti 7 732 tis. K¢. Primérnd hodnota urokovych sazeb kratkodobych
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uvért Cinila 2,41 % a dlouhodobych uvéra 5,632 % diky skute¢nosti uvedené vyse.
Primérnou urokovou sazbu pro rok ocenéni 2018 je vSak nutné pocitat z poslednich
znamych hodnot k zacatku tohoto roku, tedy 2017. Dlouhodobé uvéry Cinily v roce
2017 14 995 tis. K¢ a kratkodobé Gvéry 6 941 tis. K¢. Véazeny primér téchto avéri je
tedy 4,612 %.

5.2 Naklady na vlastni kapital

Naklady vlastniho kapitalu ocefiované spolec¢nosti XY s.r.o. byly pro ucely této
prace stanoveny metodou CAPM. Zakladnimi kameny pro mozZnost vypoctu nakladi
vlastniho kapitalu metodou CAPM je znalost bezrizikové urokové miry, rizikové prémie
trhu, rizikové ptirazky a vyse koeficientu Beta pro nezadluzené podniky sledovaného
odvétvi. Naprostd vétSina téchto informaci je dostupna na internetovych strankéch
profesora Damodarana.

e Bezrizikova arokova mira

Za bezrizikovou urokovou miru je zpravidla povazovana aktualni
urokova mira vladdnich dluhopisit USA se splatnosti 10 let. Tuto trokovou
miru sledujeme k datu ocenéni spoleCnosti, tedy 31.12.2018. Vynosnost

vladnich dluhopisti USA je k datu 31.12.2018 2,69 % (17).

Rizikova prémie trhu

Rizikova prémie trhu je dals$i hodnotou, kterou je nutné stanovit pro
ucely vypoctu nakladt vlastniho kapitdlu metodou CAPM. Tuto prémii je
mozné stanovit na zékladé prémie kapitalového trhu USA, ovSem je nutno
tuto hodnotu dale upravit o riziko selhani Ceské republiky a tuto je dale
nutné upravit o odhad poméru rizikové prémie akcii v porovnani s dluhopisy
a o rozdil mezi primérem inflace za sledované obdobi mezi Ceskou

republikou a USA (18).
Profesor Damodaran uvadi na svych webovych strankdch odhad

koeficientu rizikové prémie kapitalového trhu USA ve vysi 1,5. Hodnota

koeficientu rizika selhani Ceské republiky byla stanovena na zakladé spreadu
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vynosnosti dluhopisti s ratingem Al (Ceskd republika) a dluhopist
s ratingem AAA (USA). Inflace v USA ¢ini 2,1 % a v Ceské republice 2,4%
(19) a (20).

Rizikova prémie zemé byla stanovena na hodnotu 1,5 % a vysledna

rizikova prémie jiz upravend o rozdil v inflaci ¢ini 1,20 %.

e Koeficient BETA

Pro vypocet koeficientu Beta, ktery je soucasti vypoctu ndklada
vlastniho kapitdlu metodou CAPM, byl pouzit koeficient Beta pro odvétvi
,Machinery*, ktery byl ziskan ze stranek profesora Damodarana. Koeficient
¢ini k31.12.2018 1,07 (datum ocenéni podniku). Hrubou hodnotu
koeficientu Beta je nadale nutné upravit, jelikoz podnik XY s.r.o. je
zadluzeny. Koeficient Beta pro nezadluzené podniky je nutno stanovit na

zakladé nize uvedeného postupu (21).

CK
BZ:BN*<1+(1_d)*V_K)

Na zéklad¢€ vyse uvedeného vztahu, byla urcena hodnota koeficientu
Beta pro zadluZené podniky v nasledujici vysi 1,929. Cizi kapitél je zde
uveden v trznich hodnotach. Posledni hodnotou, kterou je nutné znat pro
stanoveni ndklada vlastniho kapitalu, je rizikova ptirazka za mensi likviditu
vlastnickych podilii. Tato byla stanovena odhadem ve vysi 2,0 % a to diky
mensi prevoditelnosti aktiv spolecnosti v porovnani s jinymi aktivy, které
vykazuji vyssi stupen likvidity.

V nize uvedené tabulce je uveden detailni postup stanoveni naklada
vlastniho kapitalu s vyuzitim vSech hodnot, ktery byly uvedeny a stanoveny
vyse.

Tabulka 25: Naklady vlastniho kapitalu, Zdroj: (23), (17), (18), (19), (20), (21), vlastni zpracovani
dle (1, str. 235)

Naklady vlastniho kapitalu

rf (aktudlni vynosnost 10letych vladnich dluhopisit USA) 2,69%
Beta nezadluZené pro "Machinery" 1,07
Rizikova prémie kap. trhu USA (geom. prumeér 1928-2018) 4,51%
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Rating Ceské republiky AA-
Riziko selhani zemé 1,00%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,5
Rizikova prémie zemé 1,5%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,20%
Rizikova ptirazka za mensi likviditu vlastnickych podilt 2,00%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u oceiitovaného podniku 99,00%
Danova sazba 19,00%
Beta zadluzené 1,929
Naklady vlastniho kapitalu 14,60 %

Tato dil¢i ¢ast ocenéni bude zakoncena stanovenim pramérnych véazenych
nakladt kapitdlu (WACC). Vyse ndkladi WACC byla stanovena iteraéni metodou
pom¢éru vlastniho a ciziho kapitalu. Nutno dodat, ze pro ucely vypoctu WACC tieba
pocitat s vlastnim a cizim kapitalem v trzni hodnot¢. Kapitalova struktura oceniované¢ho

podniku je uvedena v tabulce nize.

Tabulka 26: Struktura kapitalu v trznich hodnotach, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 257)

Kapital Hodnota Podil

Vlastni kapital 35953 50,23 %
Bankovni uvéry dlouhodobé 27 891 38,97 %
Bankovni Givéry kratkodobé 7732 10,80 %
Cizi kapital 35623 49,77 %

Na zdklad¢ vysSe uvedenych hodnot je mozné stanovit vysledné WACC.
Vysledna hodnota a vypocet jsou uvedeny v tabulce nize. Naklady na cizi kapital po
uplatnéni daniového Stitu ¢ini 3,74 %. Tato hodnota byla ziskdna z primérnych
vazenych nékladi na cizi kapitadl v hodnoté 4,62 %, které byly upraveny o daniovou

sazbu 19 %, jelikoZ urokové nédklady jsou daitlovym nakladem.

Tabulka 27: WACC podniku, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 257)

WACC Viaha Naklad | Soucin
Vlastni kapital 50,23 % | 14,60 % | 7,33 %
Cizi kapital po dani 49,77 % | 3,74 % 1,86 %
Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 9,19 %
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6 Navrh vysledného ocenéni

Tato zavéreCna kapitola se vénuje koneCnému ocenéni trzni hodnoty
ocenované¢ho podniku XY s.r.0. K ocenéni budou pouzity vynosové metody DCF entity
a metoda EVA. Téchto metod je mozné vyuzit na zéklad¢ financni a strategické
analyzy, které potvrzuji piedpoklad nekonecného trvani ocenovaného podniku.

Vysledné ocenéni je provedeno k datu 31.12.2018.

6.1 Metoda DCF entity

Zaveérem této prace je vysledné ocenéni sledovaného podniku XY s.r.o. Pro
ocenéni podniku byly vyuzity vynosové metody DCF entity a EVA. Tato dil¢i ¢ast se
zabyva ocenénim spole¢nosti metodou DCF, tedy metoda diskontovanych pené¢znich
toki, a to ve varianté entity. Metoda diskontovanych penéznich tokl oceniuje spole¢nost
zpravidla ve dvou fazich. Prvni fazi ocenéni je stanoveni souc¢asné hodnoty cash flow
firmy za prognozované roky. Druhy krok piedstavuje stanoveni hodnoty pokracujici
hodnoty spolec¢nosti. Ke druhému kroku Ize vzdy pfistoupit pouze za predpokladu, ze
strategickd a finan¢ni analyza spolené s pozitivnim pldnovanim trzeb a provoznich
polozek v prognézovanych letech potvrdily ptedpoklad nekonecného trvani podniku.
V této préci byl jiz tento ptedpoklad potvrzen a je tedy mozné piistoupit k samotnému
vypoctu DCF. V nésledujici tabulce je uvedeno stanoveni hodnoty diskontovanych

FCFF pro prvni fazi ocenéni podniku XY s.r.o0.

Tabulka 28: Hodnota podniku za prvni fazi, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 202-205)

'Volné cash flow pro 1. fazi 2019 2020 2021 2022 2023

Korigovany provozni
4 265 4 337 3613 8133 8786

vysledek hospodareni

Upravena dan 810 824 686 1545 1 669
Korigovany provozni VH po dani 3454 3513 2 926 6 588 7117
Odpisy 7 926 9137 10 558 6 737 6 792

Upravy o nepenézni operace

(zména rezerv)

Investice do provozné
-11981  |-10967 |-10808  |-6 737 -6 792

nutného dlouhodobého majetku
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Investice do provozné

1062 -82 -80 -81 -82
nutného prac. kapitalu
FCFF (free cash flow to firm) 461 1601 2 596 6 507 7 035
Odurocitel pro diskontni miru 9,19 % |0,91581 |0,83871 |0,76810 |0,70343 |0,64421
Diskontované FCFF k 31.12.2018 422 1343 1994 4577 4 532
> diskontovaného FCFF 12 869

Na zéklad¢ tabulky uvedené vyse lze konstatovat, ze korigovany provozni zisk

spolecnosti roste po celé prognézované obdobi. Tento vysledek je v souladu se zavéry

strategické a finan¢ni analyzy, ktera pfedpoklada konstantni narist trzeb.

Diky hodnotam ziskanym v tabulce vyse je néasledné mozné stanovit hodnotu

druhé faze ocenéni podniku XY s.r.o. Zakladni informace potifebné pro stanoveni druhé

faze hodnoty spolecnosti jsou uvedeny v tabulce niZe.

Tabulka 29: Podklady pro druhou fazi, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 202-205)

Podklady pro odhad druhé

faze 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Tempo rtstu korigovaného

provozniho VH -644,64% | 1,70% | -16,70% | 125,12% | 8,03%
Mira investic netto 86,65% | 54,43% | 11,29% | 1,22% 1,15%
Rentabilita investic netto 24.87% 1,70% | -20,87% | 298,11% | 54,05%
Rentabilita investovaného

kapitalu 751% | 7,17% | 5,75% | 12,86% | 13,87%
Investovany kapital celkem 45979 | 48972 | 50884 | 51214 | 51295 | 51376
Korigovany prov. VH

po upravené dani -634 3454 3513 2926 6 588 7117

Hodnota podniku druhé faze byla stanovena na zékladé¢ Gordonova vzorce. Pro
vypocet hodnoty touto metodou je nutné znat tempo rastu trzeb v budoucich letech,
WACC a FCFF pro nasledujici rok po konci prognézy. Tempo rlistu trZzeb ocefiovaného
podniku XY s.r.0. vykazuje vysoké hodnoty a nebylo tedy mozné vyuziti podnikovych
hodnot pro samotné ocenéni. Priimér riistu za historické obdobi vykazuje hodnotu -7,25
%. Hodnota je zdpornd diky vysokym investicim, které spole¢nost vynalozila pied
koncem prvni faze ocenéni, kde korigovany provozni vysledek hospodateni klesl pod
hodnoty dosahované na pocatku historického obdobi. Primér riistu za prognézované

obdobi dosahuje hodnoty 41,55 %. Takto vysoky nartist je opét vysledkem masivni
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investi¢ni Cinnosti podniku, a tedy nasledného utlumu zisku v poslednich letech
zisk tedy vyrazné vzroste. Primér téchto dvou hodnot ¢ini 17,15 %, coz je hodnota
vysoce prekracujici maximalné mozné pouzitelné hodnoty pro stanoveni tempa ristu za
ucelem stanoveni hodnoty spolecnosti.

Dvorék uvadi, ze maximalni mozné pouzitelné tempo riistu trzeb pro druhou fazi
ocenéni je dlouhodob¢ udrzitelny rast HDP. Pro ucely této prace bylo pouzito tempo
rustu realného HDP za roky 2006-2018. VySe tohoto rtstu je 2,69 % ro¢né (22).

Volné cash flow je poté ziskano vypoctem z ptedptipravenych hodnot vyse
nasledujicim vztahem: KPVH2024 — (IK2024-1K2023). Hodnota volného cash flow pro rok
2024 je 5 926 tis. K¢.

Vztah, ktery definuje Gordoniiv vzorec a samotny vypocet pokracujici hodnoty

je uveden nize.

_ FCFFry, 5926

= = = 91 130 tis. K&
T Th—g  919-269 e

Existuje i dal$i metoda stanoveni pokracujici hodnoty a tou je parametricky
vzorec. Zde je vzorec pouze doplnén jako zajimavost. Pfi spravném vypocétu musi

Gordontiv vzorec a parametricky vzorec davat vzdy stejné vysledky.

- KPVHyp,y+ (1- r%)

lk—9
Na zdklad¢ vySe uvedenych dat a skutecnosti je mozné stanovit pokracujici

hodnotu podniku. Vypocet je uveden v tabulce nize.

Tabulka 30: Vypocet PH - Parametricky vzorec, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 204)

Pokracujici hodnota (tis. K¢)

KPVH po dani2o2 7 308
Tempo rlstu 2,69 %
Mira investic netto do DM a PK 18,91 %
Rentabilita investic netto 14,22 %
FCFF 2022 5926
Parametricky vzorec 91 130

Nasledujicim krokem je jiz vypocet samotné celkové hodnoty ocefiovaného
podniku XY s.r.o. Hodnota oceniované spolecnosti je ziskdna souctem vysledki hodnot

prvni a druhé faze ocenéni (jedna se o hodnotu vlastniho kapitalu spolecnosti) a dale
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hodnoty neprovozniho majetku (spolecnost k datu ocenéni neeviduje Zadny neprovozni
majetek). Tento soucet je nutné ponizit o uroceny cizi kapital, ktery spolecnost eviduje

k datu ocenéni.

Tabulka 31: Ocenéni podniku metodou DCF entity, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 205)

Vynosové ocenéni k 31.12.2018

Soucasna hodnota 1. faze 12 869
Soucasna hodnota 2. faze 58 707
Provozni hodnota brutto 71576
Uroeny cizi kapital k datu ocenéni 35623
Provozni hodnota netto 35953
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu (tis. K¢) 35953

Vysledna hodnota podniku XY s.r.o. stanovena metodou DCF je rovna

35 953 tis. K¢.
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6.2 Metoda EVA

Metoda EVA pfedstavuje metodu ocenéni podniku metodou ekonomické
pfidané hodnoty. Metoda EVA piredpoklada vypocet pro kazdy progndézovany rok
zvlast a vysledkem prvni Casti ocenéni je nasledné soucet jednotlivych hodnot, které
jsou samoziejm¢ diskontovany na soucasnou hodnotu. Zékladni vzorec pro vypocet
hodnoty podniku metodou EVA pro prvni fazi ocenéni je uveden nize. NOPAT
ptredstavuje korigovany provozni vysledek hospodaieni po zdanéni a NOA ptedstavuje
¢ista operacni aktiva (v této souvislosti se jedna o provozné nutny investovany kapital).

EVA = NOPAT — NOA;_, * WACC

Hodnoty NOPAT a NOA byly jiz stanoveny v kapitole vySe a pro vypocet

metody EVA tedy vyuzijeme jiz ziskanych hodnot. Stanoveni hodnoty prvni faze

ocenéni s vyuzitim metody EVA je uvedeno nize.

Tabulka 32: Prvni fiaze, EVA, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 301-302)

EVA (tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NOPAT -634 3454 3513 2926 6588 7117
NOA 45979 48972 50884 51214 51295 51376
WACC x

NOAt-1 X 4227 4502 4678 4708 4716
EVA -773 -989 -1751 1880 2401
Oduroditel

WACC 0,915809 | 0,838706 | 0,768095 | 0,703428 | 0,644206
EVA

diskontovana -708 -830 -1345 1322 1547
Y EVA 13

diskontovana

Stanoveni pokracujici hodnoty je nutné provést na zédkladé hodnoty EVA v roce
nasledujicim po poslednim roku prognézy.
EVAjp24 = NOPAT,924 — NOAygy3 x WACC
Pokracujici hodnotu podniku je tedy dale mozno stanovit nize uvedenym
vztahem a vysledek je samoziejmé nutné diskontovat na soucasnou hodnotu.

EVA
PH = 2024
WACC — g

Samotny vypocet pokracujici hodnoty ocefiovaného podniku XY s.r.o. je uveden

v tabulce nize.
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Tabulka 33: Pokracujici hodnota, EVA, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 301-302)

Pokracujici hodnota

Tempo ristu 2,69%
Mira investic netto 18,91%
WACC 9,19%
EV Az 2 585

PH (tis. K¢) 39754

Poslednim krokem, stejn¢ jako u metody DCF entity, je soucet hodnot prvni a
druhé faze ocenéni a piipoCteni NOA. Tento soucet stanovuje hodnotu vlastniho

kapitalu ocenované spolecnosti XY s.r.o.

Tabulka 34: Ocenéni podniku metodou EVA, Zdroj: (23), vlastni zpracovani dle (1, str. 301-302)

Ocenéni k 31. 12. 2018 (tis. K<)

Soucasna hodnota 1. faze -13
Soucasna hodnota 2. faze 25610
MVA 25597
NOA k datu ocenéni 45979
Provozni hodnota brutto 71 576
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 35 623
Provozni hodnota netto 35953
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Vysledna hodnota VK podle EVA 35953

Vysledna hodnota oceniované spolecnosti XY s.r.o. stanovovana metodou
ekonomické pridané hodnoty je 35 953 tis. K¢ Ziskany vysledek se shoduje

s ocenénim spole¢nosti metodou DCF.
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Zavér

Cilem této diplomové prace bylo stanovit hodnotu vybrané spolecnosti
vynosovou metodou. Pro tuto praci jsem si vybral spolecnost zabyvajici se vyrobou
obrabécich nastroji pro automobilovy a strojirensky prumysl.

Veskeré informace o firm¢ jsou popsany v uvodu analytické ¢asti, a to v kapitole
zakladnich udaji o spolecnosti. Zde se dozvidame, na jakém trhu firma plsobi a jaka je
jeji organizacni struktura. Veskeré informace jsou dulezité pro dal§i Casti samotné
analyzy, zejména pro analyzu ,,7S%, kterd zkouma wvnitini prostiedi firmy, poté pro
analyzu Porterova pétifaktorového modelu sil, ktery analyzuje prostfedi konkurence,
dodavatell a odbératel. Déle bylo zhodnoceno obecné okoli firmy z hlediska
ekonomickych, politickych, technologickych, socidlnich a legislativnich faktort.

Z analyzy obecného okoli vyplynulo, ¢ problémem v Ceské republice je
starnuti obyvatelstva, ovSem tento fakt se tyka celé Evropy. Dle politické situace se
budou vyvijet legislativni zmény, které jsou pro podnik pouze administrativni zatézi.
Dle Porterova modelu neni konkurence v odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika, prilis
velka. Pro vstup novych konkurentti na trh je zasadni velka kapitdlova narocnost,
technologie a know-how, které jsou potfeba pro poskytovani kvalitnich vyrobkil a
sluZzeb. Déle bylo zjisténo, Ze vyjednavaci sila dodavateld v tomto odvétvi bude nadale
rist, protoZze cena kobaltu neustdle stoupa. VSe je zapfi¢inéno pouzZitim kobaltu
v lithium-iontovych bateriich vyuZzivanych v elektrickych automobilech. V tomto oboru
zadné substituty nejsou, pouze pokud by se uvaZovalo s moznosti, Ze potencidlni
zakaznik otupeny nastroj vyhodi a koupi si obratem novy. Ve spolecnosti je zavedena
liniova organizacni struktura, kterd napoméaha vedeni zaméstnancti. Dale ma spolecnost
zpracované procesni mapy, které slouzi k rychlé orientaci ve firemnich procesech.
Pracovni prosttedi ve spole¢nosti je diky diirazu na zvySovani kvalifikace a ohodnoceni
zaméstnanci hodnoceno za velmi dobré. Pro motivaci zaméstnanci mé spole¢nost
zavedeny systém odménovani.

Druhou zé4sadni ¢asti samotné analyzy soucasného stavu je souhrnné hodnoceni
finan¢ni situace podniku, kde zdrojova data vychazi z vykazl ucetni zdvérky za obdobi
2012 — 2018, tyto vykazy jsou umistény v ptilohdch €. 4 az 9. Souhrnnd analyza
popisuje horizontalni a vertikalni analyzu spolecnosti, a to konkrétné oba sméry analyzy

aktiv a pasiv a dale vykazu zisku a ztraty. Pfi souhrnné finan¢ni analyze bylo zjiSténo,

104



ze na aktivech spole¢nosti maji nejvétsi podil stala aktiva. V celém sledovaném obdobi
je podil kratkodobych pohledavek na obéznych aktivech cca 17 %. Kazdym rokem se
spolecnosti dafilo zvySovat vlastni kapital. Cizi zdroje maji od zacatku sledovaného
obdobi klesajici charakter az do roku 2018, kdy spolecnost zacala investovat v ramci
iniciativy Primyslu 4.0. V celém sledovaném obdobi ma ptidand hodnota z vykazu
zisku a ztraty rostouci charakter, primérné¢ se zvySuje o 4 %. Ve spoleCnosti je
pozorovan pozitivni leverage efekt, roste tedy rentabilita vlastniho kapitalu pii ptilivu
cizich zdroji. Primérna doba obratu pohledavek je 61,5 dne a primérna doba obratu
zavazkl je 100 dnl. Spolecnost by se neméla dostat do platebni neschopnosti vici svym
vétitelim. Bézna likvidita spolecnosti je na velmi nizké urovni, i kdyby spole¢nost
promeénila veskerd obézné aktiva na hotovost, nepodatilo by se ji uspokojit vSechny
vétitele. Dale z ukazatelt zadluZzenosti vyplynulo, Ze celkova zadluzenost spole¢nosti se
na zaCatku analyzovaného obdobi snizuje a v poslednich dvou letech, kdy se zahajil
novy investiéni projekt, se zadluzenost zvySuje. Spole¢nost by od roku 2018 pii
zachovani stejné vykonnosti uhradila své dluhy za necelych pét let. Strategickd a
finan¢ni analyza prokdzala ptedpoklad nekone¢ného trvani podniku.

Dalsi samostatnou kapitolou této diplomové prace je prognodza generatori
hodnoty, o kterych je fe¢ uz v samotném tvodu prace. Spolecnost by se méla snazit je
dlouhodobé maximalizovat a jak je tomu skute¢né¢ u vybrané spolecnosti, popisuje
kapitola ¢islo 4. V rdmci trzeb se ukazalo, Ze vyvoj trzeb relevantniho trhu spolecnosti,
ktery byl urCen jako souhrn odvétvi zpracovatelského primyslu, nejlépe vysvétluje
makroekonomicky ukazatel HDP v béznych cenach, se kterym trzby odvétvi vykazuji
nejvyssi koeficient korelace, a proto byl téZ vyuZit pro prognézu trzeb do budoucna.
Trzby byly prognézovany na zéklad€ linedrni funkce y = 728 894,24x — 715 296 766,43
kde y ptfedstavuje trzby trhu a x pfedstavuje HDP v béznych cenédch. Z diivodu predikce
na zékladé HDP v béZnych cenach neni jiZ nutné pro samotné ocenéni podniku XY
s.r.0. uvazovat inflaci.

Finan¢ni plan spolecnosti pro budouci roky byl sestaven na zaklad¢ analyzy a
progndzy generatorit hodnoty. Konkrétni polozky byly stanovovany metodou podilu
z trzeb a polozky pracovniho kapitalu metodou doby obratu. Sestaveni finan¢niho planu
potvrzuje, ze spolecnost bude mit v nasledujicich letech dostatek finan¢nich prostiedka

pro udrZeni svého provozu a realizaci naplanovanych investic.
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Pfed samotnym stanovenim hodnoty podniku byly dale ur¢eny primérné vazené
naklady kapitalu. Naklady vlastniho kapitalu byly stanoveny metodou CAPM, a to na
zaklad¢ informaci dostupnych z internetovych stranek profesora Damodarana. Naklady
na cizi kapital jsou stanoveny na zéklad¢ efektivni Urokové sazby z uvért, které
spolecnost eviduje k datu ocenéni. Efektivni irokova sazba po upraveni o danovy Stit
¢ini 3,74 %. Vysledné primérné vazené naklady kapitalu vykazuji hodnotu 9,19 %.

Pokracujici hodnota spole¢nosti byla stanovena na zakladé Gordonova
a parametrického vzorce, piicemz pro tempo riustu podniku byla vyuzita hodnota
priméru redlného ristu HDP za roky 2006-2018, jelikoz ptivodni stanovena hodnota
rustu byla pfili§ vysokd a primér realného ristu HDP je povazovan za maximalni
moznou pouzitelnou hodnotu pro vypocet pokracujici hodnoty podniku.

Zavérem této prace byla stanovena vyslednd hodnota ocefiované spole¢nosti XY
s.r.o. metodou DCF a EVA k datu 31.12.2018. Vysledna hodnota podniku stanovena
metodou DCF byla rovna 35 953 tis. K¢&. Ziskany vysledek se shoduje s ocenénim

spole¢nosti metodou EVA.
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PRILOHY
Ptiloha 1: Rozvaha aktiva, Zdroj: (23)

Rozvaha spole¢nosti XY s.r.o.

Rozvaha 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM 40798 | 35483 | 53177 | 43085 | 41089 | 48286 | 60 589
A. Pohledévky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 28883 | 25206| 38164 | 28 067 | 22200 | 29 504 | 43 347
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 0 27 130 22 27 84 124
B.L.1. | Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0 0
B.L2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
B.I.3. | Software 0 27 130 22 27 0 124
B.1.4. | Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0 0
B.L.5. | Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
B.L.6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
B.I7 | Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 84 0
B.L8. | Poskytnuté zalohy na zdsoby 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL Dlouhodoby hmotny majetek 28883 | 25179 | 38034 | 28045| 22173 | 28732 | 43 203
B.II.1. | Pozemky 2026 2026| 2026| 2026 2026 2026| 2026
B.IL.2. | Stavby 17961 16629 | 15396 14164 | 12983 | 20091 | 18 895
B.IL3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 8776| 6233 9075| 11373| 6661 6571 21384
B.IL4. | Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0 0 0
B.IL5. | Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0 0 0
B.IL6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 120 291| 11537 432 503 44 797
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B.IL8. | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0 101
B.IL9. | Ocehovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0 0
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 688 20
B.IIL1. | Podily v ovladdanych a fizenych osobéach 0 0 0 0 0 20 20
B.IIL2. | Podily v t&etnich jednotkéch pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
B.III.4. | PUj¢ky a avéry ovladanym a fizenym os. a uce jedno. pod podst. vlivem 0 0 0 0 0 668 0
B.IIL5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
B.II1.7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 11392 9757| 14754 | 14961 | 18649 | 18774 | 17 008
C.L Z4asoby 2602 2053| 2701 5155 5371 6155| 6147
C.I.1. |Material 1102 1399 711 1867 930 915 966
C.I.2. | Nedokonéena vyroba a polotovary 1 500 654| 1990| 3288| 2612 3442| 3428
C.I.3. | Vyrobky 0 0 0 O 1829 1798| 1753
C.l4. |Zvitata 0 0 0 0 0 0 0
C.I5. | Zbozi 0 0 0 0 0 0 0
C.L6. | Poskytnuté zdlohy na zdsoby 0 0 0 0 0 0 0
C.IL.__ | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 36
C.IL1. | Pohleddvky z obchodnich vztahil 0 0 0 0 0 0 0
C.IL2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0
C.IL.3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
C.I1.4. | Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucast. sdruzeni 0 0 0 0 0 0
C.IL5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0 36
C.IL6. | Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
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C.IL7. |Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
C.IL8. | OdloZen4 datiova pohledavka 0 0 0 0 0 0 0
C.II. |Kratkodobé pohledavky 7636 5739 6707 7018| 10393 8421| 9891
C.IIL1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 7474 5676| 6575| 6577| 6513| 7790| 9822
C.II1.2. | Pohledéavky - ovladajici a iidici osoba 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
C.II1.4. | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzZstva a za Gcast. sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL5. | Socialni zabezpe&eni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL.6. | Stat - daiové pohledavky 0 0 328 0 0 53
C.IIL7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 162 63 132 113| 3869 628 16
C.IIL.8. | Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0 0 0
C.IIL.9. | Jiné pohledavky 0 0 0 0 11 3 0
C.IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 1154 1965| 5346| 2788| 2885| 4198 934
C.IV.1. | Penize 1 838| 1635| 2064| 2005| 2526 622
C.IV.2. Uéty v bankach 1153 1127 3711 724 880 | 1672 312
C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0 0
C.IV 4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
D.L Casové rozliSeni 523 520 259 57 240 8 234
D.I.1. | Naklady pfistich obdobi 523 520 259 57 37 8 36
D.I.2. | Komplexni néklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
D.1.3. | Piijmy pfistich obdobi 0 0 0 0 203 0 198
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Priloha 2: Rozvaha pasiva, Zdroj: (23)

Rozvaha spole¢nosti XY s.r.o.

Rozvaha 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

PASIVA CELKEM 40798 | 35483 | 53177 | 43085 | 41 089 | 48 286 | 60 589
A. Vlastni kapital 10243 | 12423 | 14677 | 14902 | 16215 | 16 988 | 17 622
AL Zékladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
ALl Zéakladni kapital 100 100 100 100 100 100 100
AL2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0 0
AIL3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0
AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
AILL. Emisni azio 0 0 0 0 0 0 0
AIL2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
AIL3. Ocenovaci rozdily k pfecenéni majetkil a zdvazkd 0 0 0 0 0 0 0
AIL4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pti zménach 0 0 0 0 0 0 0
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 20 20 20 20 20 20 20
AIl1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 20 20 20 20 20 20 20
A.IIL.2. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodateni minulych let 8298] 10122 ] 12303 | 14556 | 14783 | 16 095 | 16 868
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 8347 10171 ] 12352] 14605| 14832 | 16 095 | 16 868
A.IV.2. | Neuhrazeni ztrita z minulych let -49 -49 -49 -49 -49 0 0
A.V. Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi 1825| 2181 2254 226 1312 773 634
B. Cizi zdroje 30480 22900 | 38416 | 27 895 | 24 689 | 31 295 | 42 833
B.L Rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.I.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpisil 0 0 0 0 0 0 0
B.I.2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0 0
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B.L3. Rezerva na dai z piijmu 0 0 0 0 0 0 0
B.1.4 Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
B.IL1. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0 0
B.I1.2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 0
B.I1.3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
B.I1.4. Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a ucast. sdruzeni 0 0 0 0 0 0 0
B.ILS. Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.7. Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
B.IL.9. Jiné zévazky 0 0 0 0 0 0 0
B.II1.10. | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL Kratkodobé zavazky 13589 6728 | 18787| 7130| 7750 9359| 7210
B.III.1 Zéavazky z obchodnich vztaht 8728| 2054|14206| 2211| 3271 4684 4080
B.IIL.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0 20
B.III.3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0 0
B.II1.4. | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢leniim druzstva a ti€ast. Sdruzeni 2683 | 2772 2679 2967 2404 2430 0
B.IIL5. | Zavazky k zamé&stnanciim 673 807 842 778 777 864 942
B.IIL.6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 438 477 545 504 976 573 594
B.IIL.7. | Stat - danové zavazky a dotace 1 067 616 502 642 224 439 1500
B.IIL.8. | Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0 0 0
B.IIL.9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0
B.II1.10. | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 71 6 5
B.IIL11. |Jiné zavazky 0 2 13 28 27 363 69
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B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 16891 | 161721 19629 | 20765 | 16939 | 21 936 35 623
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 15391 | 14771 | 18683 | 16 808 | 14 814 | 14995 | 27 891
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni uvéry 1500 1401 946| 3957| 2125| 6941| 7732
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
C.L Casové rozliSeni 75 160 84 288 185 3 134
C.I1. Vydaje piistich obdobi 75 160 84 288 185 3 134
C.1.2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0 0
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Piiloha 3: Vykaz zisku a ztraty, Zdroj: (23)

Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti XY s.r.o.

Text 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

L. Trzby za prodej zbozi 0 0| 341 270 659| 3746 2589
A. Niklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0| 225 260 87| 2841 | 1980
+ Obchodni marze 0 0 116 10| 572 905 609

45 43 48 42 48 52 51
1L Vykony 893 832 353 742 671 765 567

45 44 47 41 47 51 51
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 999 | 678| 017| 444 518 966| 625
II. 2. | Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -106| -846| 1336 1298| 1153| 799 -58
II. 3. | Aktivace 0 0 0 0 0 0 0

22 18 22 16 21 24 24
B. Vykonova spotieba 175 870 619 113 322 455 727

10 10 10 11
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 556 8363 567 6720 9 367 386 | 738

11 10 12 9393 11 14 12
B. 2. |Sluzby 619 507 052 955 069 989

23 24 25 26 27 29 27
+ Pfidana hodnota 718 962 850 639 921 215 449

16 17 18 18 18 21 22
C. Osobni naklady 957 073 600 898 970 648 083

11 11 12 12 12 14 14
C. 1. |Mzdové naklady 548 563 772 901 689 163 675
C.2. | Odmény ¢leniim orgénii spolecnosti a druZstva 898 | 901| 899 904| 1204| 1680 | 1350
C. 3. | Néaklady na socilni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi 4230] 4238 | 4645| 4694 | 4714 | 5375| 5432
C. 4. |Socialni naklady 281 371 284 399 363 430 626
D. Dané a poplatky 62 50 112 69 53 91 90
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3991 | 5187 | 5806 | 7254| 6925 6123 | 7 926

122




II. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 714 0] 3116 58 21 307 914
III. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 196 0] 3114 58 21 307| 914
III. 2. | Trzby z prodeje materialu 518 0 2 0 0 0 0
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 226 0] 848 0 0 0| 295
F. 1. | Zustatkové cena prodaného dlouhodobého majetku 226 0| 848 0 0 0| 295
F.2. | Prodany material 0 0 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 0 0 8 -8 0 0 0
IV. Ostatni provozni vynosy 705 813 447 845 293 411 3271
H. Ostatni provozni naklady 1017 450 584 368 493 638 599
V. Pfevod provoznich vynosii 0 0 0 0 0 0 0
L Pievod provoznich ndkladi 0 0 0 0 0 0 0
® Provozni vysledek hospoda¥eni 2884| 3015| 3455| 961 | 1775| 1433 | 641
VI. | Trzby z prodeje cennych papirt a podili 0 0 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
VIL

1. Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0 0 0
VIL2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podili 0 0 0 0 0 0 0
VIL3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatl 0 0 0 0 0 0 0
L. Néklady z precenéni cennych papirti a derivati 0 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové tiroky 0 0 0 0 0 0 0
N. Nékladové uroky 651 563 569 544 352 293 471
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 371 383 118 216 185 346 892
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0. Ostatni finan¢éni néklady 535 341 353| 367 85| 598| 312
XII. | Pfevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nakladii 0 0 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodaieni -815| -521| -804| -695| -252| -545| 109
Q. Dati z piijmu za b&Znou &innost 239 311 397 271 211 115 116
Q1. |[splatna 239 311 397 27 211 115 116
Q2. |odlozena 0 0 0 0 0 0 0
i Vysledek hospodareni za b&Znou Cinnost 1830 2183 | 2254 239| 1312 773| 634
XIII. | Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 0 0
R. Mimofadné naklady 5 2 0 13 0 0 0
S. Daii z ptijmu z mimoiadné innosti 0 0 0 0 0 0 0
S.1. |splatna 0 0 0 0 0 0 0
S.2. | odlozena 0 0 0 0 0 0 0
* Mimoi4dny vysledek hospodaieni -5 -2 0 -13 0 0 0
T. Ptevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0 0
*#% | Vysledek hospodareni za ietni obdobi (+/-) 1825| 2181 | 2254 226| 1312 773| 634
#x%k | Vysledek hospodareni pfed zdanénim 2064 | 2492| 2651 | 253| 1523 888| 750
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Piiloha 4: Horizontalni analyza aktiv tis. K¢, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Horizontélni analyza aktiv v tis. K& 2012/2013|2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
AKTIVA CELKEM -5 315 17 694 -10 092 -1 996 7197 12 303
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek -3 677 12 958 -10 097 -5 867 7 304 13 843
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 27 103 -108 5 57 40
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
B.I.2. |Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
B.I.3. | Software 27 103 -108 5 =27 124
B.14. | Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
B.L5. | Goodwill 0 0 0 0 0 0
B.I.6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B.I.7 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 84 -84
B.L8. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek -3704 12 855 -9 989 -5 872 6559 14 471
B.IL.1. | Pozemky 0 0 0 0 0 0
B.IL.2. | Stavby -1332 -1 233 -1 232 -1 181 7 108 -1 196
B.I1.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci -2 543 23842 2298 4712 -90 14 813
B.I1.4. | P&stitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0 0 0
B.IL5. | Zakladni stido a taznd zvitata 0 0 0 0 0 0
B.IL6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B.IL.7. | Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 171 11246| -11055 21 -459 753
B.IL.8. | Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 101
B.IL9. | Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 688 -668
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B.IIL1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 20 0
B.IIL.2. | Podily v G&etnich jednotkéch pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0 0
B.IIL3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
B.II1.4. | P4jcky a Gvéry ovladanym a fizenym os. a uce jedno. pod podst. vlivem 0 0 0 0 668 -668
B.IIL5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
B.IIL6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
B.IIL.7. | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva -1 635 4997 207 3688 125 -1766
C.L Zasoby -549 648 2454 216 784 -8
C.I.1. | Materidl 297 -688 1156 -937 -15 51
C.I2. | Nedokonlen4 vyroba a polotovary -846 1336 1298 -676 830 -14
C.I.3. | Vyrobky 0 0 0 1 829 -31 -45
C.14. |Zvitata 0 0 0 0 0 0
C.1.5. | Zbozi 0 0 0 0 0 0
C.L6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0
C.II. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 36
C.IL1. | Pohled4vky z obchodnich vztahil 0 0 0 0 0 0
C.IL.2. | Pohledévky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0 0
C.IL3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
C.IL4. | Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a za Gcast. sdruzeni 0 0 0 0 0 0
C.L5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 36
C.IL6. | Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 0 0
C.IL7. |Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.IL8. | OdloZen4 datiova pohledivka 0 0 0 0 0 0
C.II. | Kratkodobé pohledavky -1897 968 311 3375 -1972 1470
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C.IIL1. | Pohledavky z obchodnich vztahti -1798 899 2 -64 1277 2032
C.IIL.2. | Pohledévky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0 0
C.IIL3. | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
C.II1.4. | Pohledéavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucast. sdruzeni 0 0 0 0 0 0
C.IIL5. | Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
C.IIL6. | Stat - datiové pohledavky 0 0 328 -328 0 53
C.IL7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy -99 69 -19 3756 -3241 -612
C.II1.8. | Dohadné u¢ty aktivni 0 0 0 0 0 0
C.IIL.9. | Jiné pohledavky 0 0 0 11 -8 -3
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 811 3381 -2558 97 1313 -3264
C.IV.1. | Penize 837 797 429 -59 521 -1904
C.IV.2. | Uéty v bankach -26 2584 -2 987 156 792 -1 360
C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
C.IV 4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
D.I.__ | Casové rozliseni -3 -261 -202 183 -232 226
D.I.1. | Naklady pfistich obdobi -3 -261 -202 -20 -29 28
D.1.2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
D.1.3. | Pi{jmy pfistich obdobi 0 0 0 203 -203 198
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Piiloha 5: Horizontalni analyza pasiv tis. K¢, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Horizontalni analyza pasiv v tis. K¢ 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018

PASIVA CELKEM -5 315 17 694 -10 092 -1 996 7197 12 303

A. Vlastni kapital 2180 2254 225 1313 773 634
Al Zékladni kapital 0 0 0 0 0 0
All Zékladni kapital 0 0 0 0 0 0
AlL2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0
A.IL3. | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
AL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
A.L1l. | Emisni Zio 0 0 0 0 0 0
A.IL.2. | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
A.IL3. | Ocenovaci rozdily k pfecenéni majetkd a zavazki 0 0 0 0 0 0
A.IlL4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi zménach 0 0 0 0 0 0
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0 0 0
AIL.1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0 0 0 0 0 0
A.IIL.2. | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0
AIV. Vysledek hospodateni minulych let 1 824 2 181 2253 227 1312 773
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 1 824 2 181 2253 227 1263 773
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata z minulych let 0 0 0 0 49 0
A.V. Vysledek hospodateni bézného icetniho obdobi 356 73 -2 028 1 086 -539 -139
B. Cizi zdroje -7 580 15 516 -10 521 -3 206 6 606 11 538
B.L Rezervy 0 0 0 0 0 0
B.I.1 Rezervy podle zvla§tnich prévnich piedpist 0 0 0 0 0 0
B.I.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0
B.L.3. Rezerva na dan z piijmu 0 0 0 0 0 0
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B.I.4 Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
B.IL Dlouhodobé zadvazky 0 0 0 0 0 0
B.II.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
B.II.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
B.I1.3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
B.I1.4. | Zavazky ke spole¢niklim, ¢lentim druzstva a i¢ast. sdruZeni 0 0 0 0 0 0
B.II.5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
B.IL.6. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
B.I1.7. | Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0 0 0
B.I1.8. | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
B.IL.9. |lJiné zavazky 0 0 0 0 0 0
B.I1.10. | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zavazky -6 861 12 059 -11 657 620 1 609 -2 149
B.III.1 | Zavazky z obchodnich vztahti -6 674 12 152 -11 995 1 060 1413 -604
B.II1.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 20
B.III.3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
B.II1.4. | Zavazky ke spole¢niklim, ¢lenim druzstva a icast. Sdruzeni 89 -93 288 -563 26 -2430
B.IIL5. | Zavazky k zaméstnanctim 134 35 -64 -1 87 78
B.IIL.6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 39 68 -41 472 -403 21
B.IIL.7. | Stat - dafiové zavazky a dotace -451 -114 140 -418 215 1061
B.IIL8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
B.IIL.9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
B.III.10. | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 71 -65 -1
B.IIL11. | Jiné zdvazky 2 11 15 -1 336 -294
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci -719 3457 1136 -3 826 4997 13 687
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B.IV.1. |Bankovni avéry dlouhodobé -620 3912 -1 875 -1994 181 12 896
B.IV.2. | Kritkodobé bankovni uvéry -99 -455 3011 -1 832 4816 791
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
C.I. Casové rozliSeni 85 -76 204 -103 -182 131
C.IL1. Vydaje ptistich obdobi 85 -76 204 -103 -182 131
C.I.2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
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Piiloha 6: Horizontalni analyza aktiv v %, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Horizontélni analyza aktiv v % 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018

AKTIVA CELKEM -13,0% 49,9 % -19,0% -4,6 % 17,5% 25,5%

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital - - - - - -
B. Dlouhodoby majetek -12,7% 51,4% -26,5% -20,9 % 32,9% 46,9 %
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek - 381,5% -83,1% 22.7% 211,1% 47.6%
B.I.1. |Ztizovaci vydaje - - - - - -
B.I.2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje - - - - - -
B.I.3. | Software - 381,5% -83,1% 22,7% | -100,0% -
B.I.4. | Ocenitelnd prava - - - - - -
B.L5. | Goodwill - - - - - -
B.1.6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - -
B.I.7 | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - -100,0%
B.I.8. | Poskytnuté zalohy na zasoby - - - - - .
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek -12,8% 5L1% -26,3% -20,9% 29,6% 50,4%
B.IL.1. | Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL.2. | Stavby -7,4% -7,4% -8,0% -8,3% 54,7% -6,0%
B.IL.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci -29,0% 45,6% 25,3% -41,4% -1,4% 225,4%
B.I1.4. | Péstitelské celky trvalych porosti - - - - - -
B.IL5. | Zakladni stado a tazn4 zvitata - - - - - -
B.IL.6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek - - - - - -
B.IL.7. | Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 142,5% | 3864,6% -95,8% 4,4% -91,3% | 1711,4%
B.I1.8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek - - - - - -
B.I1.9. | Oceiovaci rozdil k nabytému majetku - - - - - -
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek - - - - - -97.1%
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B.II.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach - - - - - 0,0%
B.II1.2. | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem - - - - - -
B.II1.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily - - - . - -
B.II1.4. | P4jcky a tivéry ovladanym a fizenym os. a uce jedno. pod podst. vlivem - - - - -l -100,0%
B.IIL.5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek - - - - - -
B.I11.6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek - - - - - -
B.II1.7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek - - - - - -
C. ObéZna aktiva -14,4% 51,2% 1,4% 24,7% 0,7 % -9,4%
C.L Zasoby -21,1% 31,6% 90,9% 4,2% 14,6% -0,1%
C.1.1. | Material 27,0% -49,2% 162,6% -50,2% -1,6% 5,6%
C.I.2. | Nedokon¢ena vyroba a polotovary -56,4% 204,3% 65,2% -20,6% 31,8% -0,4%
C.1.3. | Vyrobky - - - - -1,7% -2.5%
C.l4. |Zvifata - - - - - -
C.15. | Zbozi - - - - - -
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasoby - - - - - -
C.IIL Dlouhodobé pohledavky - - - - - -
C.IL1. | Pohledavky z obchodnich vztahid - - - - - -
C.I1.2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba - - - - - -
C.I1.3. | Pohledavky - podstatny vliv - - - - - -
C.IL4. | Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a za Gcast. sdruzeni - - - - - -
C.IL5. | Dlouhodobé poskytnuté zdlohy - - - - - -
C.I1.6. | Dohadné ucty aktivni - - - - - -
C.L7. |Jiné pohledavky - - - - - -
C.I1.8. | OdloZena danova pohledavka - - - - - -
CUIIL. | Kratkodobé pohledavky -24,8% 16,9% 4,6% 48,1% -19,0% 17,5%
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C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht -24,1% 15,8% 0,0% -1,0% 19,6% 26,1%
C.II1.2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba - - - - - -
C.II1.3. | Pohledavky - podstatny vliv - - - - - -
C.II1.4. | Pohledéavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucast. sdruzeni - - - - - -
C.IIL.5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi - - - - - -
C.II1.6. | Stat - danové pohledavky - - -1 -100,0% - -
C.IIL.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy -61,1% 109,5% -14,4% | 3323.9% -83,8% -97,5%
C.II1.8. | Dohadné udty aktivni - - - - - -
C.II1.9. | Jiné pohledavky - - - - -72.,7% -100,0%
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 70,3% 172,1% -47,8% 3,5% 45,5% -717,8%
C.IV.1. | Penize 83700,0% 95,1% 26,2% -2,9% 26,0% -75,4%
C.IV.2. | Uéty v bankach -2,3% 229,3% -80,5% 21,5% 90,0% -81,3%
C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily - - - - - -
C.IV 4. | Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek - - - - - -
D.I. Casové rozliSeni -0,6 % -50,2 % -780% | 321,1% -96,7% | 2825,0%
D.I.1. | Naklady ptistich obdobi -0,6% -50,2% -78,0% -35,1% -78,4% 350,0%
D.1.2. | Komplexni néklady pfistich obdobi - - - - - -
D.1.3. | Piijmy pfistich obdobi - - - -1 -100,0% -
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Priloha 7:

Horizontalni analyza pasiv v %, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Horizontalni analyza pasiv v % 2012/2013|2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018

PASIVA CELKEM -13,0% 49,9 % -19,0% -4,6 % 17,5% 25,5%

A. Vlastni kapital 21,3% 18,1% 1,5% 8,8% 4,8% 3,7%
AL Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ALl Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AlL2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily - - - - - -
A.IL3. |Zmény zékladniho kapitalu - - - - - -
AL Kapitalové fondy - - - - - -
A.IL1l. | Emisni 4zio - - - - - -
A.IL2. | Ostatni kapitalové fondy - - - - - -
A.IL3. | Ocenovaci rozdily k pfecenéni majetkti a zavazkt - - - - - -
A.IL4. | Oceiovaci rozdily z pfecenéni pii zménach - - - - - -
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIIL.1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IIL.2. | Statutarni a ostatni fondy - - - - - -
AIV. Vysledek hospodateni minulych let 22,0% 21,5% 18,3% 1,6% 8,9% 4,8%
A.IV.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 21,9% 21,4% 18,2% 1,6% 8,5% 4,8%
A.IV.2. | Neuhrazena ztrata z minulych let 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | -100,0% -
AV. Vysledek hospodateni bézného icetniho obdobi 19,5% 3.3% -90,0 % 480,5 % -41,1% -18,0%
B. Cizi zdroje -24,9 % 67,8% -27,4% -11,5% 26,8% 36,9%
B.L Rezervy - - - - - -
B.I.1 Rezervy podle zvl&stnich pravnich predpist - - - - - -
B.I.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky - - - - - -
B.L.3. Rezerva na dan z piijmu - - - - - -
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B.I.4

Ostatni rezervy

B.IL Dlouhodobé zavazky - - - - - -
B.II.1. | Zavazky z obchodnich vztaht - - - - - .
B.II.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba - - - - - -
B.I1.3. | Zavazky - podstatny vliv - - - - - -
B.I1.4. | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenim druzstva a Géast. sdruzeni - - - - - -
B.IL.5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy - - - - - -
B.I1.6. | Vydané dluhopisy - - - - - ,
B.IL7. | Dlouhodobé sménky k uhradé - - - - - -
B.IL.8. | Dohadné ucty pasivni - - - - - -
B.IL9. |Jiné zavazky - - - - - -
B.I1.10. | Odlozeny dainovy zavazek - - - - - -
B.III. Kratkodobé zavazky -50,5% 179,2% -62,0% 8,7% 20,8% -23,0%
B.III.1 Zavazky z obchodnich vztahti -76,5% 591,6% -84,4% 47,9% 43,2% -12,9%
B.IIL.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba - - - - - -
B.IIL.3. | Zavazky - podstatny vliv - - - - - -
B.II1.4. | Zavazky ke spole¢nikim, ¢lentim druzstva a Gcast. Sdruzeni 3,3% -3,4% 10,8% -19,0% 1,1% -100,0%
B.IIL5. | Zavazky k zaméstnancim 19,9% 4,3% -7,6% -0,1% 11,2% 9,0%
B.II1.6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 8,9% 14,3% -7,5% 93,7% -41,3% 3,7%
B.IIL.7. | Stat - daiové zavazky a dotace -42,3% -18,5% 27,9% -65,1% 96,0% 241,7%
B.II1.8. | Kratkodobé piijaté zalohy - - - - - -
B.IIL9. | Vydané dluhopisy - - - - - -
B.II1.10. | Dohadné ¢ty pasivni - - - - -91,5% -16,7%
B.IL11. | Jin¢ zavazky -1 550,0%| 1154% 3,6% | 12444% |  -81,0%
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci -4,3% 21,4% 5,8% -18,4% 29,5% 62,4%
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B.IV.1. |Bankovni tvéry dlouhodobé -4,0% 26,5% -10,0% -11,9% 1,2% 86,0%
B.IV.2. |Kratkodobé bankovni avéry -6,6% -32,5% 318,3% -46,3% 226,6% 11,4%
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci - - - - - -
C.L Casové rozliSeni 113,3% 47,5% |  242,9% -35,8% -98,4% | 4366,7%
C.I1. Vydaje ptistich obdobi 113,3% -47,5% 242,9% -35,8% -98,4% | 4366,7%
C.I.2. Vynosy pfistich obdobi - - - - - -
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Piiloha 8: Vertikalni analyza rozvahy, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Vertikalni analyza aktiv v % 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Dlouhodoby majetek 70,8 % 71,0% 71,8% 65,1% 54,0 % 61,1% 71,5%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
B.L1. Ztizovaci vydaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.L3. Software 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,2%
B.1.4. Ocenitelna prava 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.L5. Goodwill 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I1.6 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.7 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0%
B.LS. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 70,8% 71,0% 71,5% 65,1% 54,0% 59,5% 71,3%
B.IIL.1. | Pozemky 5,0% 5,7% 3,8% 4,7% 4,9% 4,2% 3,3%
B.I1.2. | Stavby 44,0% 46,9% 29,0% 32,9% 31,6% 41,6% 31,2%
B.IL.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 21,5% 17,6% 17,1% 26,4% 16,2% 13,6% 35.3%
B.I1.4. | Péstitelské celky trvalych porostl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL.5. | Zékladni stado a taZna zvifata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I1.6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL.7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,3% 0,8% 21,7% 1,1% 1,2% 0,1% 1,3%
B.I1.8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
B.I1.9. | Oceniovaci rozdil k nabytému majetku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0%
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B.IL.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II1.2. | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II1.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIL4 Pﬁjéky a uvéry ovladanym a fizenym os. a uce jedno. pod podst.

' © | vlivem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,4% 0,0%
B.IIL.5. |Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II1.6. | Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.III.7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. ObéZna aktiva 27,9% 27,5% 27,7% 34,7% 45,4% 38,9% 28,1%
C.I Zasoby 6,4% 5,8% 5,1% 12,0% 13,1% 12,7% 10,1%
C.IL1. Material 2,7% 3,9% 1,3% 4,3% 2,3% 1,9% 1,6%
C.l.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 3,7% 1,8% 3,7% 7,6% 6,4% 7,1% 5,7%
C.13. Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,5% 3,7% 2,9%
C.14. Zvitata 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.L5. Zbozi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.16. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIL Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
C.IL.1. |Pohledavky z obchodnich vztahil 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.II.2. |Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I1.3. | Pohledavky - podstatny vliv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IL4. | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za tcast. sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IL5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
C.I1.6. | Dohadné uéty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IL7. |Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I1.8. | Odlozena danova pohledavka 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.III. Kratkodobé pohledavky 18,7% 16,2% 12,6% 16,3% 25,3% 17,4% 16,3%
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C.IL.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 18,3% 16,0% 12,4% 15,3% 15,9% 16,1% 16,2%
C.II1.2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIL.3. | Pohledavky - podstatny vliv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.II1.4. | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gcast. sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIL.5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIL.6. | Stat - daiiové pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 0,0% 0,1%
C.II1.7. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 9,4% 1,3% 0,0%
C.IIL.8. | Dohadné uéty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IIL.9. |Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 2.8% 5.5% 10,1% 6,5% 7,0% 8, 7% 1,5%
C.IV.1. |Penize 0,0% 2,4% 3,1% 4,8% 4,9% 5,2% 1,0%
C.IV.2. | Uéty v bankach 2,8% 3,2% 7,0% 1,7% 2,1% 3,5% 0,5%
C.IV.3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IV.4. | Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.I. Casové rozliSeni 1,3% 1,5% 0,5% 0,1% 0,6 % 0,0% 0,4%
D.I1. Naklady pfistich obdobi 1,3% 1,5% 0,5% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
D.I.2. Komplexni naklady ptistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D.1.3. Piijmy pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,3%
Vertikalni analyza pasiv v % 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. Vlastni kapital 25,1% 35,0% 27,6 % 34,6 % 39,5% 35,2% 29,1%
Al Zakladni kapital 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
ALl Zakladni kapital 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Al2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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AIL3. | Zmény zékladniho kapitalu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AL Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AL1. | Emisni azio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IL.2. | Ostatni kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IL3. | Ocenovaci rozdily k pfecenéni majetkl a zavazki 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IL4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi zménach 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ATl Rezervni fondy, ned€litelny fond a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIl1. | Zékonny rezervni fond / Nedélitelny fond 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IIL.2. | Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AIV. Vysledek hospodaieni minulych let 81,0% 81,5% 83,8% 97,7% 91,2% 94.,7% 95,7%
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 20,5% 28,7% 23,2% 33,9% 36,1% 33,3% 27,8%
A.IV.2. | Neuhrazend ztrata z minulych let -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
A.V. Vysledek hospodafeni bézného éetniho obdobi 4,5% 6,1% 4,2% 0,5% 3,2% 1,6 % 1,0%
B. Cizi zdroje 74,7 % 64,5% 72,2% 64,7 % 60,1% 64,8 % 70,7 %
B.L Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.1 Rezervy podle zvla$tnich pravnich piedpist 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I.2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.L.3. Rezerva na dan z piijmu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I4 Ostatni rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I1.3. | Zavazky - podstatny vliv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I1.4. | Zavazky ke spole¢niklim, ¢lentim druzstva a iast. sdruzeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL.5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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B.I1.6. | Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL.7. | Dlouhodobé sménky k thradé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I1.8. | Dohadné ity pasivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IL9. |Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I1.10. | Odlozeny danovy zavazek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.III. Kratkodobé zavazky 44,6% 29,4% 48,9% 25,6% 31,4% 29,9% 16,8%
B.III.1 | Zavazky z obchodnich vztahii 21,4% 5,8% 26,7% 5,1% 8,0% 9,7% 6,7%
B.IIL.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.III.3. | Zavazky - podstatny vliv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II1.4. | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenlim druZstva a ui€ast. Sdruzeni 6,6% 7,.8% 5,0% 6,9% 5,.9% 5,0% 0,0%
B.IIL5. | Zavazky k zaméstnanciim 1,6% 2,3% 1,6% 1,8% 1,9% 1,8% 1,6%
B.III.6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 1,1% 1,3% 1,0% 1,2% 2.4% 1,2% 1,0%
B.IIL.7. | Stat - daiové zavazky a dotace 2,6% 1,7% 0,9% 1,5% 0,5% 0,9% 2,5%
B.IIL.8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.IIL.9. | Vydané dluhopisy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.III1.10. | Dohadné icty pasivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0%
B.II.11. | Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,8% 0,1%
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 55,4% 70,6% 51,1% 74,4% 68,6% 70,1% 83,2%
B.IV.1. | Bankovni Givéry dlouhodobé 91,1% 41,6% 35,1% 39,0% 36,1% 3,1% 46,0%
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni tvéry 3,7% 3,9% 1,8% 9,2% 5,2% 14,4% 12,8%
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.I. Casové rozliSeni 0,2% 0,5% 0,2% 0,7% 0,5% 0,0% 0,2%
C.I1. Vydaje pfistich obdobi 0,2% 0,5% 0,2% 0,7% 0,5% 0,0% 0,2%
C.I1.2. Vynosy pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Piiloha 9: Horizontalni analyza VZZ v tis. K¢, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

Horizontilni analyza vykaz zisku a ztraty v tis. K¢

Text 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
L. Trzby za prodej zbozi 0 341 -71 389 3087 -1 157
A. Niklady vynaloZené na prodané zboZi 0 225 35 -173 2754 -861
+ Obchodni marze 0 116 -106 562 333 -296
1L Vykony -2 061 4521 -5611 5929 4094 -1198
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb -1321 2339 -5573 6074 4 448 -341
II. 2. | Zména stavu zésob vlastni &innosti -740 2182 -38 -145 -354 -857
II. 3. | Aktivace 0 0 0 0 0 0
B. Vykonova spotieba -3 305 3749 -6 506 5209 3133 272
B. 1. | Spotfeba materialu a energie -2 193 2204 -3 847 2647 1019 1352
B. 2. | Sluzby -1112 1 545 -2 659 2562 2114 -1 080
+ Ptidana hodnota 1244 888 789 1282 1294 -1 766
C. Osobni naklady 116 1527 298 72 2678 435
C. 1. | Mzdové naklady 15 1209 129 -212 1474 512
C.2. | Odmény ¢lentim orgéanti spole¢nosti a druZzstva -2 5 300 476 -330
C. 3. | Néklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 407 49 20 661 57
C. 4. | Sociélni naklady 90 -87 115 -36 67 196
D. Dané a poplatky -12 62 -43 -16 38 -1
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1196 619 1448 -329 -802 1803
III. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -714 3116 -3 058 -56 305 607
II. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -196 3114 -3 056 -56 305 607
III. 2. | Trzby z prodeje materialu -518 2 -2 0 0 0
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu -226 848 -848 0 0 295
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F. 1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku -226 848 -848 0 0 295
F.2. |Prodany material 0 0 0 0 0 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 0 8 -16 8 0 0
IV. | Ostatni provozni vynosy 108 -366 398 -552 118 2 860
H. Ostatni provozni niklady -567 134 -216 125 145 -39
V. Pfevod provoznich vynosit 0 0 0 0 0 0
I Pfevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodaieni 131 440 -2 494 814 -342 -792
VI. | Trzby z prodeje cennych papirti a podil 0 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
VIL

1. Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobéach 0 0 0 0 0 0
VIL.2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt 0 0 0 0 0 0
VIL3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivati 0 0 0 0 0 0
L. Néklady z precenéni cennych papirti a derivatt 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové tiroky 0 0 0 0 0 0
N. Nakladové tiroky -88 6 -25 -192 -59 178
XI. | Ostatni finanéni vynosy 12 -265 98 -31 161 546
0. Ostatni finanéni naklady -194 12 14 -282 513 -286
XII. | Pfevod finanénich vynosii 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0 0
* 294 -283 109 443 -293 654

Financni vysledek hospodareni
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Q. Daii z pifjmu za b&Znou innost 72 86 -370 184 -96 1
Q1. |splatnad 72 86 -370 184 -96 1
Q2. |odloZena 0 0 0 0 0 0
3 Vysledek hospodareni za béZnou &innost 353 71 -2 015 1073 -539 -139
XIII. | Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0 0
R. Mimoiadné naklady -3 -2 13 -13 0 0
S. Dati z piijmu z mimotadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
S.1. |splatna 0 0 0 0 0 0
S.2. | odloZena 0 0 0 0 0 0
* Mimoi4dny vysledek hospodaieni 3 2 -13 13 0 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0
#%% | Vysledek hospodaieni za iéetni obdobi (+/-) 356 73 -2 028 1086 -539 -139
#%k%k | Vysledek hospodareni pred zdanénim 428 159 -2 398 1270 -635 -138
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Piiloha 10: Plan splaceni uvéra, Zdroj: (23), vlastni zpracovani

1.1.2019 1.1.2020 1.1.2021 1.1.2022 1.1.2023
el avéru spl. 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
jistina urok jistina urok jistina urok jistina urok jistina urok

bruska vyrobni 2020 101 719 K¢ 2076 K¢
bruska vyrobni 2020 955463 K& | 34654 K¢ 110 646 K& 2258 K¢
stroj na omilani nastroji 2020 161 349 K¢ 5 852 K¢ 73 026 K& 1 490 K¢
stroj na orovnavani kotouc¢d | 2020 171 476 K¢ 6219 K¢ 77 578 K& 1 583 K¢
stroj na méfeni geometrie 2020 78 248 K¢& 2 838 K¢ 36 463 K& 744 K¢
méfici pfistroj 2020 97 735 K¢ 3 545 K¢ 52431 K& 1 070 K¢
stroj na méfeni praméri 2020 78 990 K¢ 2 865 K¢ 49 162 K& 1 003 K¢
automobil 2020 108 000 K¢ 5500 K¢ 100 000 K¢& 5000 K¢
automobil 2020 122 000 K¢ 5700 K¢ 112 000 K& 5500 K¢
bruska vyrobni 2021 677 155K¢| 31908 K&| 686373 K&| 22690Ke| 697396 K& | 14233 K&
automobil 2021 267000Ke| 13500KE| 274000Ke| 13000KeE| 279 000Ké | 13000 Ke
bruska ostieni 2022 263267 Ke| 15913 K| 355498 K¢| 16751 KE| 360338KeE| 11912 Ké 57 838 K¢ 1 180 K¢
bruska vyrobni 2023 | 1442357KE| 67964 KE| 1461 992KE| 48330Ke| 1480116 KE| 30206 Ke| 1480116 Ke| 30206 KE| 770498 K& | 15724 Ke
bruska ostieni 2023 | 2031073 KE| 95705K&| 2058 721 K&| 68057 K& | 2084242 K& | 42536 Ke| 2084242 Ke| 42536 Ke| 1877963 Ke| 38326 K&
méfici zatizeni 2024 240 764 K& | 14553 K&| 416982Ke| 19648KE| 422 658Ke| 13972 KE| 427 898 K& 8 733 K& | 427 898 K¢ 8 733 K¢
méfici zatizeni 2024 31941 K¢ 1931 Ké 194 082 K¢ 9 145 K¢ 196 724 K& 6 503 K& 199 163 K& 4 065 K¢ 199 163 K¢ 4 065 K¢
filtra¢ni zafizeni 2024 207251 K¢ | 12527Ke| 839552KE| 39560Ke| 850980Ke| 28 132Ke| 861529Ke| 17582Ke| 861 529Ke| 17582 Ké
vyrobni hala 2025 816 000 KE| 60000Ke| 816000KE| 54000KE| 816000KE| 50000Ke| 816000Ke| 45000Ke|  816000Ke| 40000 Ké

CELKEM 7851787 K¢ | 383251 Ke| 7714505 Ke| 309 831 K& | 7187454 K¢ | 210494 K& | 5926 785 K& | 149 302 K& | 4 953 051 K¢ | 124 430 K¢
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