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Abstrakt:

Diplomovéa prace se zabyva problematikou ocefiovani podniku. Obsahuje shrnuti
hlavnich teoretickych vychodisek ocenovani a popis nejvyznamnéjSich modernich
metod a postuptl stanoveni trzni, likvida¢ni a Gcetni hodnoty podniku. V praktické ¢asti
prace jsou teoretické metody aplikovany na data konkrétniho podniku XYZ s.r.0. Za
timto ucelem je nejprve provedena finanéni, SWOT a strategickd analyza a progndza
budouciho vyvoje podniku na nasledujicich 5 let. Cilem navrhové ¢ésti prace je poté

stanovit rizné urovné hodnoty tohoto podniku pro tcely informovani vlastnik.

Klicova slova:

Trzni hodnota podniku, diskontované cash flow, volné cash flow, vazeny prameér

nakladl na kapital.

Abstract:

This diploma thesis deals with the company valuation. It contains theoretical
background of valuation and description of the most important current methods and
attitudes towards determination of market, liquidation and book company value.
Subsequently, the theoretical methods are applied on the data of company XYZ s.r.o.
Therefore financial, SWOT and strategic analysis is implemented and future
development is forecasted. In concluding part different levels of company value are

proposed. The outcome of the thesis is to be used by owners of the company.

Key words:

Company Valuation, Discounted Cash Flow, Free Cash Flow, WACC
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1. Uvod a cile prace

V soucasné dobé¢ se provadi ¢im dal vétsi mnozstvi ocenéni a to jak jednorazovych — za
ur¢itym ucelem, tak i ocenéni kterd souvisi se seberealizaci. Jednd se pfedev§im o

hodnoceni uspésnosti daného podniku a podnikatele

Cilem piedkladané diplomové prace je za pomoci modernich ocenovacich metod
posoudit a odhadnout hodnotu spolecnosti XYZ s.r.o. Spole¢nost se pohybuje na trhu
s Xxxxxx a zabyva se prodejem, servisem a pronajmem xxx a v tomto oboru zajiStuje
svym zakaznikiim komplexni sluzby. V soucasné¢ dobé¢ dosahuje obrat ve vysi 80 mil.
K¢&. Pusobi na trhu jiz od roku 1990, na pielomu let 2005 a 2006 prosla naro¢nou

transformaci z fyzické osoby na spole¢nost s ru¢enim omezenym.

Zjisténd hodnota spolecnosti, kterd bude vystupem této diplomové prace, by mecla
vlastnikovi pomoci jak pii hodnoceni dosavadniho vyvoje, tak i pfi budoucim
rozhodovéani. Tato hodnota by méla reflektovat a vyjadfovat ,,cenu”, ktera neni
ovlivnéna pozadavky a postoji jednoho konkrétniho kupujiciho. Jelikoz neni zamérem
vlastnikii podnik v dohledné dobé prodat, neni ambici prace zastupovat znalecky
posudek pro ucely obhajoby vlastniky pozadované prodejni ceny. Jde spise o to, ziskat
predstavu o potencidlni prodejni cené podniku a tedy i o tom, jak je napliiovan zakladni

finan¢ni cil podnikani — tvorba hodnoty podniku pro jeho vlastniky.

Diplomova prace ma tii klicové Casti. V prvni ¢asti je provedena reSerSe modernich
teoretickych poznatkl tykajicich se problematiky ocenéni. Na zéklad¢ téchto poznatkil
je poté zpracovana druhd ¢ast prace, ktera si klade za cil analyzovat spolecnost XYZ
tak, aby mohly byt posouzeny kli¢ové faktory a aspekty budouciho vyvoje. Cilem je
zejména zjistit, zda jsou naplnény predpoklady going concern a je tedy mozné aplikovat
moderni oceniovaci metodu diskontovaného cash flow pro dvoufazové obdobi. Tteti ¢ast
prace na zéklad¢ dosavadnich zjisténi navrhuje optimalni postup ocenéni spole¢nosti
XYZ metodou diskontovaného cash flow. Pro posouzeni objektivnosti odhadu je tato

¢ast prace doplnéna 1 o vysledky zjisténé jinymi oceniovacimi metodami.

-12 -



2. Teoreticka vychodiska ocenovani podniku

Jednou ze zakladnich otazek, které si musime polozit diive nez zacneme se samotnym

ocefiovanim je: Pro¢ ocentujeme dany podnik nebo firmu? Dle Mlcocha [6] je odpovéd

jednoducha: ,,Podnik chceme ocenit proto, abychom ziskali pfedstavu o jeho hodnoté

v penéznich jednotkach.” Dtvodu, pro¢ chtéji majitelé, jednatelé, investori atd. zjistit

jaka je hodnota spole¢nosti, je hned nékolik. Podle Ml¢ocha se mtize jednat o:

Motivace ocenéni z vile vlastniku:

uvazovana zména vlastnickych vztahli, jako je napiiklad koupé ¢i prodej
podniku, pfijeti nebo vystoupeni spole¢niki, splynuti nebo rozdéleni podniki,
popiipad¢ dédické tizend,

uvazovana zména stavu kapitalu nebo jeho struktury - mize se jednat naptiklad
o ziskani ciziho kapitalu (emisi akcii, ivérem, pomoci dotaci nebo subvenci),
rozhodovani pti uvadéni podniku na burzu,

garance pii zajiStovani Givéru €1 pojistnych smluv,

ptipadné ukonceni podnikéni — zde hovoiime o tzv. likvida¢ni hodnoté podniku,

vnitini potfeba hodnoceni tspésnosti podnikani

Motivace ocenéni nezavisle na vuli vlastnikt:

ocenéni majetkovych ucasti spolecnik,
ocenéni pro ucely zdanéni,

ocenéni v ramci poskytovani ivéru — bonita podniku, zastavy, zaruky atp.,

Dle [6] v podstat¢ mizeme zdjem o ocenéni podniku charakterizovat z nasledujicich

hledisek:

1)

2)

z hlediska podnikového managementu — silné tendence Ize sledovat
v souvislostech se zménami vztahti managementu k majitelim. Nejvétsi problém
nastavd v rozporu mezi odbornosti managerti a zodpovédnosti vlastnikli za
majetek,

z hlediska nabyvateli — nejCastéji jde o situaci vrozvinutém trznim
hospodafstvi, kdy nabyvatel ziskd nikoliv podnik jako takovy, nybrz podil na
jeho kapitalu,

-13 -



3) zhlediska prodavajiciho — prodavajici se prodejem zbavuje zodpovédnosti za
fizeni spolecnosti a to zejména za konkrétni dosahované vysledky,
4) zhlediska statu — statni zdjem (z4jem statni spravy) spociva predev§im

v zabezpeceni trvalého vynosu z dani.

Déle je nutné specifikovat co rozumime hodnotou podniku a jaké jsou jeji kategorie. Na
zacatku je nutné zdlraznit, Ze objektivni hodnota podniku v podstaté neexistuje, protoze
zahrnuje velké mnoZzstvi neobjektivizovanych dil¢ich hodnot. Matik a kol. [4] uvadi, ze
hodnota podniku je déna ofekavanymi budoucimi pfijmy (bud’ na urovni vlastnikd,
nebo na urovni vSech investorti do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich

soucasnou hodnotu. Z uvedeného vyplyvaji nasledujici zavéry:

- hodnota podniku neni jeho objektivni vlastnosti, nybrz je zalozena na projekci
budouciho vyvoje - jedna se tedy o odhad,

- pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus,
ktery by umoziioval nalézt hledanou hodnotu podniku,

- hodnota bude zavisld jednak na ucelu ocenéni a jednak na subjektu, zjehoz

hlediska je ur¢ovana.

Hodnotu podniku mizeme rozdélit do nékolika kategorii. PredevS§im to jsou: trzni
hodnota, subjektivni (investicni) hodnota, objektivizovana hodnota a Marik a kol. [4]
jesté také uvadi hodnotu dle tzv. Kolinské Skoly, tedy hodnotu vyjadfujici subjektivni
postoj mezi kupujicim a prodavajicim. Kolinska Skola proto zastdva néazor, ze ocenéni
nemd smysl modifikovat v zévislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych

funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho vysledk).

Tato diplomova prace se podrobnéji zabyva pouze trzni hodnotou. A to zejména proto,
ze trzni hodnota je v pfipadé ocenéni spolecnosti XYZ s.r.o. nejpiihodnéjsi a plné
vystihuje potfeby ocenéni. Proto se dal§imi vySe napsanymi metodami nebudu jiz dale

podrobnéji zabyvat.
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Trzni hodnota

Definice trzni hodnoty jednotlivych autori se sice mirn€ li§i, ale vSechny jsou
postaveny na stejném zakladu. A to, ze trzni hodnota je odhadnutéd ¢astka za kterou by
se k datu ocenéni sménoval majetek mezi koupéchtivym (dobrovolnym) kupujicim a
prodejechtivym (dobrovolnym) prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery pfi ndlezitém marketingu, pfi¢emz kazda strana jedna racionalné¢ a
bez natlaku.

Trzni hodnota tedy predstavuje urcity odhad ceny majetku, ktery je proddvan a to
k ur¢itému datu. Trzni hodnota se musi vztahovat ke konkrétnimu datu ocenéni, protoze
vliv Casu je vtrznim systému velice podstatny. Trzni hodnota ptedstavuje trhem
uznanou pouzitelnost majetku, spiSe nez jeho fyzicky stav.

Dle Martika a kol. [4] vSak trzni hodnota obsahuje jesté jeden predpoklad a tim je
nejlepsi mozné vyuziti, které je v mezinarodnich oceiiovacich standardech definovano
jako: ,,Nejpravdépodobné&jsi pouziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim
zpisobem opravnéni, pravné piipustné, financné proveditelné a které ma za nésledek
nejvyssi hodnotu oceitovaného majetku.*

Trzni ocenéni podniku musi zahrnovat definici trzni hodnoty pouZzitou v ocenéni, musi
urCovat nejvySsi a nejlepSi vyuziti a musi byt odvozena ze specifickych dat
odpovidajicich pro dany trh — méla by se tedy opirat o metody a postupy, které se snazi

odrazet myslenkové postupy ucastnikl ptislusného trhu.

V dalsi casti této prace jsou popsany jednotlivé postupové kroky, které jsou nezbytné ke

»sSpravnému‘‘ ocenéni podniku.

2.1 Strategicka analyza

vvvvvv

podniku. Vysledek této analyzy by ndm mél odpovédét na otazku jaké mé podnik Sance,
jaka rizika ma trh, na kterém se podnik pohybuje a také by ndm méla dat odpovéd’ na
otazku, kde ma dany podnik slabiny a kde naopak silné stranky. Z toho vyplyva, ze jde
hlavné o to, do jaké miry dokaze podnik vyuzit pfilezitosti trhu. Nedilnou soucasti
strategické analyzy by méla byt i analyza konkurence, ktera ve velké mife mize ovlivnit

budouci fungovani podniku.
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Maiik a kol. [4] povaZzuje za nutné aby strategicka analyza méla konkrétni vysledky.
Tyto vysledky by mély dat odpovédi na nasledujici otazky:
- Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
- Jaky vyvoj trhu, konkurence a predev§im vyvoj podnikovych trzeb lze
v souvislosti s odpovédi na prvni otazku ocekavat?

- Jaka rizika jsou s podnikem spojena?

Na otazku dlouhodobé perspektivy vSak nelze odpovédét jen na zakladé strategické
analyzy, ale je nutné brat v ivahu i finan¢ni analyzu, finan¢ni plan a dlouhodobou
perspektivitu podniku urcit na zékladé¢ primétu jednotlivych vysledk. Konec¢nou
odpovédi na 1. otdzku mize byt naptiklad vysloveni zavéru tzv. nekonecného trvani
podniku. Zde hraji neméné dilezitou roli také i intenzita konkurence a to, zda ma
podnik stabilni, ¢i nestabilni odbyt svych produkti. Jednim z dtlezitych krokd ocenéni
je stanoveni ptedpokladu budoucich trzeb. Pro stanoveni tohoto pfedpokladu je nejlepsi

vyuzit poznatkl ziskanych pravé pfi strategické analyze.

2.1.1 Analyza atraktivity trhu

Pro urceni budouciho vyvoje podniku je nezbytné analyzovat trh a jeho atraktivitu do
budoucna. Tato analyza ndm umozni lépe poznat moznosti a zaroven rizika daného trhu.
Déale nam poskytne udaje pomoci kterych stanovime rizikovou ptirazku pro diskontni
miru (pfi pouziti vynosovych metod a metody DCF). Vysledky této analyzy mizeme
pak ¢astecné pouzit pro progndzu vyvoje trhu.

Do provadéné analyzy je nutné zahrnout nésledujici kritéria. Prvnim kritériem je rust
trhu, ktery urcuje i pfilezitost pro rast podniku. Naptiklad na pomalu rostoucim trhu je
zpravidla vice konkurenti a firma se dokaze prosadit jen za predpokladu vytlaceni
daného konkurenta ztrhu. Naopak na rychle rostoucim trhu se sniZzuje intenzita
pusobeni konkurence a je snazs§i se na takovém trhu prosadit. Dal§im kritériem je
velikost trhu. V piipadé vétsiho trhu je pravdépodobnéjsi vétsi uspéch firmy — za
se prosadit a zminéné Uspory se vétSinou nedaji vyuzit. Intenzita pfimé konkurence je

dal§im podminkou. Zde je zifejmy fakt, Ze pfi siln€j$i konkurenci je Sance firmy udrzet
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se na trhu daleko mensi, zvlasté pak u malych podnikti. Nasleduje rentabilita trhu.
Velmi rentabilni trhy jsou povétSinou trhy atraktivni. S tim souvisi také moZnost
substituce vyrobkl a bariéry vstupu do odvétvi, které by bylo také dobré zahrnout do
kritérii atraktivity trhu. Dal$im kritériem je charakter a struktura zakaznikti. NejlepSim
predpokladem je samoziejmé trh, kde je mnoho zdkazniki a kde tito zédkaznici nejsou

ptiliS citlivi na cenové zmény.

2.1.2 Progndza vyvoje trhu

Prognoza vyvoje trhu, na kterém se oceniovany podnik pohybuje by neméla vychazet jen
ze soucasné doby, ale vezmeme-li v potaz na§ pfipad, tedy trzni ocenéni, pak by
prognéza méla vychdzet z ndzorti odborné vefejnosti, ktera predvidd trendy na tomto
trhu. Pfi nedostatku nazori odborné vetejnosti lze sestavit prognozu spolu s vedenim
spolecnosti na zaklad¢ jejich zkuSenosti a nazort. Dle mého nazoru je vSak dobré znat
nazor profesiondll, ktefi se v daném oboru pohybuji a také ndzor managementu dané
firmy a tyto ndzory propojit a ucinit zaver. Pfi moznosti ziskani dostatku néazort
odbornikti bych ptikladal téxxxo vyrokim napi. 70% vahu a 30% ndzorim
managementu firmy, protoZe nazory managementu dané firmy mohou byt do znacné
miry zkreslené nebo zaslepené.
Prognézu trhu mizeme déle Clenit dle [4] na:

- subjektivni ocenéni — individudlni ndzor ocenovatele,

- objektivizované ocenéni — vychazi ze soucasného stavu,

- trzni ocenéni — vychazi z ndzorli odborniki z oboru,
Nejlepsi moznosti jak zjistit prognézu vyvoje, je skrze marketingovy vyzkum
relevantniho trhu. V soucasné dob¢ je vSak ocenovaci praxe takova, zZe se vétSinou jedna
o subjektivni ocenéni, kdy ocetnovatel spolu s managementem firmy provede tuto
progndzu. Jak jsem jiz uvedl vySe, tak se budu v praktické ¢asti této prace snaZit o
spojeni subjektivniho ocenéni s ocenénim trznim.
Ptedchozi dva body strategické analyzy jsou témét obdobou analyzy makroprostiedsi,
kterou uvadi Kislingerova [3]. Toto makroprostiedi ma podstatny vliv na budouci

vyvoj a stabilitu trhu, na jejichz zdklad¢ ocenovatel urci progndzu budoucich trzeb.
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2.1.3 Analyza konkurenéni sily

Do analyzy konkurenéni sily oceniovaného podniku mizeme zahrnout dil¢i hodnoceni
popsana v kapitolach 2.1.3.1 az 2.1.3.5. Po dikladném analyzovani téchto dil¢ich
hodnoceni da ocenovateli komplexnéjsi prehled na konkuren¢ni silou ocetiovaného
podniku. Prostfednictvim tohoto vysledku a dalSich dil¢ich vysledkti dochdzi k presnéjsi
prognéze jiz zminénych trzeb. Do progndzy je také vhodné zahrnout nejnoveéjsi
vysledky ptfednich ceskych odbornikd ukazujici na dalsi posuny ve struktufe trhu. Dle
[11] Cesky trh sméfuje k mimotadné silné konkurenci a k vyraznému prerozdélovani

trhu.

2.1.3.1 Hodnoceni kvality managementu

Tento faktor predevSim urcCuje kvalitu managementu, kterému se v posledni dobé
ptiklada ¢im dal vétsi vyznam pro budouci vyvoj podniku. Teoreticky je tento faktor
velmi jednoduse zjistitelny, avSak z praktického hlediska je problém zjistit, jak kvalitu
managementu hodnotit. Pro tuto praci jsem zvolil hodnoceni na zaklad¢ vybranych
dil¢ich schopnosti. Jedna se ptedevSim o schopnosti tvofit, vize, strategie, prognozy,
schopnost hledat Sance a rizika, zjiSténi osobni kvalifikace, uptednostiiované styly
vedeni, schopnost ucit se a rozhodovat. Napiiklad pomoci urceni stylu fizeni
managementu dané firmy mtizeme odhalit jeho nedostatky a piipadné problémy, které
timto mohou nastat. Dilezitym krokem pii tomto hodnoceni je ptidéleni bodového
ohodnoceni jednotlivych variant a stanoveni dvou krajnich extrémi k jednotlivym
kritériim hodnoceni. Vysledkem je primér (v tomto pfipadé normalni primeér)
zjisténych bodovych ohodnoceni jednotlivych kritérii. Na zakladé tohoto praméru

muzeme piiblizné urcit kvalitu managementu.

2.1.3.2 Hodnoceni situace v personalni oblasti

Jak se mizeme docist v dilech nejriiznéjSich autorti, tak kli¢em k dobré perspektivité
podniku neni jen kvalitni management, ale i kvalita veSkerého ostatniho persondlu. Zde
je dobré se v ramci analyzy konkurencni sily vénovat urcitym kritériim, mezi které patii

napiiklad zavislost na pracovnicich se specidlnimi znalostmi, ¢i odbornosti, na
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kvalifikaci tamniho personalu a na to, zda je nebezpec¢i fluktuace pravé zminénych
klicovych pracovnikii. Dal§im kritériem je podnikové klima, které by také mélo byt
patficnym zpiisobem ohodnoceno. Marik a kol. [4] déle také uvadi jeSte¢ kritérium

osobnich nakladd, kde zjistuje jejich relativni vyvoj ¢i kritérium nakladt na Skoleni.

2.1.3.3 Hodnoceni inovacni sily podniku

Inovacni schopnost je dal$im dilezitym kritériem k hodnoceni. Jedna se predevSim o
zjisténi, zda je ocenovany podnik schopen dlouhodob¢ ptezit, zda inovuje své produkty
a je tak konkurenceschopnéjsi. Hodnoceni miizeme rozd¢lit na inovacni a na hodnoceni
vyzkumu a vyvoje. V prvnim hodnoceni uréujeme, zda ma podnik néjaky podil na
novych produktech na trhu — zda uvadi na trh nové produkty, a kolik trzeb podniku tyto
nové produkty zajistuji. Co se tykd vyzkumu a vyvoje, zde se hodnoti UspéSnost
vyzkumnych projekti, podil ndkladd na vyzkum a vyvoj na trzbach a strategie
vyzkumnych projekti. Zde je vSak dilezité zdiraznit, Ze pro firmu XYZ je pouzitelna
jen inovacni sila. Vyzkumnou a vyvojovou ¢innost tato firma neprovozuje, proto je

zbyte¢né tyto kritéria zahrnovat do celkového hodnoceni.

2.1.3.4 Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic

Dlouhodoby majetek, jeho vyuziti a investice do né&j patii k zdkladnim predpokladiim,
které¢ by mél oceniovatel zjistit. Jedna se piredev§im o zjisténi zakladnich informaci o
pfiméfenosti investic, stavu a stafi majetku a o jeho opotiebeni. Zakladnim pravidlem
reprodukce je, ze investice by nemély byt dlouhodobéjsi nezli odpisy (respektive doba

odepisovani).

2.1.3.5 Profil konkuren¢ni sily spole¢nosti typu XYZ s.r.o.

Profil konkurencni sily je ptimym faktorem, nebot’ ho vnima zakaznik pfimo. Jedna se
piedevsim o kvalitu nabizenych produktti a jejich Groven, o ceny téchto produktl, o
komunikaci s trhem a o distribu¢ni cesty. Naptiklad u cen jde o porovnani cen s cenami
konkurence, u komunikace s trhem jde pfedev§im o intenzitu reklamni Cinnosti a o

prezentaci produktii. U firem obchodnich (tyka se i firmy XYZ) je také dilezité do
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hodnoceni konkurencni sily zahrnout §ifi nabizeného sortimentu a u firmy poskytujici
sluzby (i XYZ) zahrnout komplexnost poskytovanych sluzeb. Hodnoceni je dobré
provadét téz pomoci bodového ohodnoceni, kde na jedné strané¢ bude pievaha
konkurence a na stran¢ druhé pfevaha ocenovaného podniku. Mezi témito krajnimi
body je samoziejmé pruméer. Vyhodnoceni probéhne téz aritmetickym pramérem jako

v piedchozich hodnocenich.

2.1.4 Matice k posouzeni perspektivnosti podniku

Komplexni posouzeni perspektivnosti podniku je dle Matika a kol. [4] ddno predevSim
dil¢imi hodnocenimi, kterymi jsou atraktivita trhu a konkurenéni sila podniku. Na
zakladé predchozich vysledkl téchto dilc¢ich hodnoceni se ur¢i perspektivnost daného
podniku. Vysledkem je umisténi podniku do té Casti matice, kterd nejvice odpovida
dané situaci. Na ose x je umisténa atraktivnost trhu, ktera stoupd smérem doprava a na
ose y je konkurencni sila, kterd se zvétSuje smérem vzhluru. Pokud se podnik bude
nachazet vpravo nahote, tak ma jednozna¢nou perspektivistu, ale naopak nachézi-li se
vlevo dole, tak je to podnik téméf bez perspektivy. Potom by se jednalo spiSe o ocenéni

likvidaéni cenou.
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2.2 Finan¢ni analyza

Nedilnou soucdsti pti ocefiovani podniku je samoziejmé finan¢ni analyza, kterd ma za
ukol ocenovateli poskytnout informace o finan¢nim zdravi podniku k okamziku ocenéni
a také o predpoveédi budouciho vyvoje. Literatura [3] uvadi, Zze finan¢ni analyza je
v ptipadé¢ ocenovani podniku vychodiskem pro posouzeni stavajiciho stavu
hospodateni podniku a ptfedevsim pro identifikaci eventudlnich rizik plynoucich z jeho
fungovani v budoucnosti. Pfi spojeni s dal§imi informacemi pak finan¢ni analyza slouzi
jako jedna z vychodisek pro posouzeni rizika, zvlasté pak provozniho a financéniho,
kter¢ hraje podstatnou roli pii stanoveni kapitalizacni nebo diskontni miry
v jednotlivych modelech vyuzitelnych pro vypocet trzni hodnoty podniku.

Jednotliva data, ktera vstupuji do financni analyzy se Cerpaji z i€etni zavérky (rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, vykaz cash-flow). Uvedené vykazy by pro ucely spravného
ocenéni mély splnovat zakladni pravidla, kterymi jsou dle Kislingerové [3] zdsada
vérného zobrazeni skuteCnosti, zasada ucetni jednotky, zasada predpokladu trvani
podniku i1 v dohledné budoucnosti, zdsada periodicity, objektivity, historického
ucetnictvi, zasada konzistence mezi uc¢etnimi obdobimi a zdsada opatrnosti. Konkrétni
situace muze vyzadovat i1 dal$i dopliujici informac¢ni zdroje, naptiklad v pripadé drzby
cennych papirt informace od Stiediska cennych papirti, Ceské narodni banky, Burzy
cennych papiri Praha a tak podobné. V piipadé¢ ocetlované firmy XYZ s.r.o. toto
nebude nutné, protoze firma nevlastni ani nevlastnila zZadné cenné papiry jinych
podnikti. Podklady z auditu spolecnosti mohou byt dal§im zdrojem informaci pro
vyhotoveni finan¢ni analyzy, avSak tato firma nepodléhd povinné auditu, ani si ho
nenechala dobrovolné provést.

Nasledujici popisy jednotlivych ukazateli byly vypracovany dle Sedlacka [10].

2.2.1 Pomérové ukazatele

Ukazatele likvidity - charakterizuji schopnost firmy dostat svym zavazkiim. Ukazatele
likvidity pométuji to, ¢im je mozno platit a tim, co je nutno zaplatit. Zabyvaji se
nejlikvidngjsi Casti aktiv spolecnosti a rozdé€luji se podle likvidnosti polozek aktiv
dosazovanych do ¢itatele z rozvahy. Nevyhodou ukazateli je, Ze hodnoti likviditu podle

zustatku finan¢niho majetku,ale ta v daleko vétsi mife zavisi na budoucich cash flow.
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Ukazatele zadluZenosti - udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
firmy, méti rozsah, vjakém firma pouziva k financovani dluhy — tedy zadluzenost
firmy. ZadluZenost neni pouze negativni charakteristikou firmy, ale jeji rist muize
prispét k celkové rentabilité a tim i k vyssi trzni hodnoté firmy, avSak soucasné zvysuje
riziko financni nestability (pozitivni a negativni vliv financni péky). K analyze
zadluzenosti slouzi mnoho ukazatel. Pro ucely této diplomové prace je bejvhodnéjsi

ukazatel celkové zadluzenosti, koeficient samofinancovani a koeficient urokového kryti.

Ukazatele aktivity - méfi, jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy. Ma-li jich
vice nez je ucelné vznikaji ji zbytecné néklady a tim i1 nizky zisk. Mé-li jich nedostatek,
pak se musi vzdat mnoha potencionaln¢ vyhodnych podnikatelskych prilezitosti a
pfichazi tak o vynosy, které by mohla ziskat. Obvykle se tyto ukazatele uvadéji
v podobé ukazatelli vyjadfujicich vazanost kapitdlu ve vybranych polozkach aktiv a
pasiv, obratovost aktiv, nebo dobu obratu aktiv. NejCastéji pouzivanymi ukazateli
aktivity pro ucely ocenéni podniku jsou: obrat celkovych aktiv, doba obratu zasob,

primérna doba splatnosti pohledavek a zavazk.

Ukazatele rentability - pométuji zisk dosazeny podnikédnim s vysi zdroji firmy, jejichz
bylo uzito kjeho dosazeni. Ukazatel rentability vlozené¢ho kapitdlu ROI patii
vyjadiuje s jakou ucinnosti pisobi celkovy kapital vlozeny do firmy nezéavisle na zdroji
financovani. Ukazatel ROA poméfuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikéni bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou financovéna (vlastnich, cizich,
kratkodobych, dlouhodobych). Je-li do Citatele dosazen EBIT, potom ukazatel méfi
hrubou produkéni silu aktiv firmy pied odpoc¢tem dani a ndkladovych urokti. Dosadime-
li do citatele hospodaisky vysledek po zdanéni (v naSem piipad¢), tak to znamena, ze
pozadujeme aby ukazatel poméfil vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale i s Groky, jez
jsou odménou vétitelim za jimi zaptjéeny kapital. Podrobnéj$im zkoumanim Ccitatele i
jmenovatele a uzitim vhodnych rozkladl Ize odhalit slabiny firmy a stanovit ucinné
formy napravy. Mira vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) je ukazatelem jimz vlastnici
zjistuji zda jejich kapital pfinasi dostatecny vynos a zda se vyuziva s intenzitou
odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. V Citateli se obvykle uvadi Cisty zisk po

zdanéni, avSak ve jmenovateli je potieba zvazovat, které¢ z fondi bude vhodné vypustit.
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Ziskova marze charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Trzby ve jmenovateli predstavuji

trzni ohodnoceni vykont firmy za urcité ¢asové obdobi (rok, mésic, tyden, den).

2.2.2 Altmanuv index

Altmanova formule, nazyvana téz Z-skore, vychazi z diskriminacni analyzy. Je to
tzv.formule bankrotu. Profesor Altman stanovil diskrimina¢ni funkci vedouci k vypoctu
Z-skore diferencovanég pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na burze a zvlast
pro ptedvidani financniho vyvoje ostatnich firem.Rtazné stanovil i hranice pasem pro
predikci finan¢niho vyvoje firmy. Z-skére vyjadiuje finan¢ni situaci firmy a je urcitym
dopliiyjicim faktorem pii finanni analyze. Vzhledem ktomu, Ze firma kterda je
predmétem této diplomové prace nedisponuje voln¢ obchodovanymi akciemi (jedna se
0 s.r.0.), bylo Z-skére vypocteno za pomoci ,,druhého* vzorce viz kapitola 3.3.5.
Uspokojivou finan¢ni situaci mizeme predvidat pii Z-skore vy$sim nez hodnota 2,9.
Seda zéna se pohybuje v rozmezi od 1,2 do 2,9 a spole¢nost s velmi $patnou finanéni

situaci na pokraji bankrotu se bude pohybovat pod hodnotou 1,2.

2.3 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna

Rozdéleni aktiv na provozné potiebnd a nepotiebna vychdzi z ptedpokladu, Zze
oceniovany podnik muize provozovat vice podnikatelskych aktivit, z nichz n¢které jsou
vedlejsi. Pak by mélo ocenéni podniku probéhnout na zdkladé dil¢ich ocenéni
jednotlivych aktivit podniku. Proto je-li to mozné je dobré rozd€lit aktiva podniku na
provozné potiebnd a na provozné nepotfebnd a tak rozdelit ndklady a vynosy
nesouvisejici s hlavnim pfedmétem podnikani. Jde o to vyradit z ocenéni takova aktiva,
kterd neptinaseji podniku vyznamné;jsi ptijmy s hlavné pokud jsou zde rozdilna budouci
rizika. Zde je nutné zdaraznit ze firma XYZ pouziva sto procent svych aktiv pro hlavni
podnikatelskou ¢innost, proto neni nutné se zabyvat rozdélenim aktiv na provozné
potiebnd a nepotiebnd. V této praci se timto jiz nebudeme zabyvat a budeme pocitat
s celymi aktivy jako sprovozné potiebnymi. Z tohoto vyplyva, ze neni nutna ani
pripadna korekce provozniho vysledku hospodateni a pro dalsi vypocet tedy bude

pouzit téZ provozni vysledek hospodafeni uvedeny ve vykazu zisku a ztraty.
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2.4 Metody ocenovani spole¢nosti
2.4.1 Metody zaloZené na analyze vynosi

V ptipadech, kdy tvoii hodnotu podniku (oceniovaného majetku) predev§im vynosy, je
dobré pouzit k ocenéni metody zalozené na analyze vynosu. Z teoretického hlediska je
nejspravnéjsi za vynosy povazovat konkrétné skutecné ptijmy plynouci z oceiované¢ho
majetku jeho drziteli. Jako zéklad pro vynosové ocenéni miizeme vSak pouzit i jinak
chapané vynosy. V zavislosti na konkrétnim typu vynosi miizeme pak jednotlivé
vynosové metody rozdélit na Ctyfi typy metod. Kazda metoda je vhodnéd pro podnik

jiného typu, ptipadné pro urcitou fazi zivotniho cyklu podniku.

Nejspravngjsimi metodami jsou takové, které jsou zalozené na ocekéavanych
hotovostnich tocich. Problémem téchto metod je vSak definovat, co se vlastné¢ pod
pojmem penézni tok skryva, jak velké penézni toky jsou mozné v budoucnu predvidat a
nemalym problémem je stanoveni spravné diskontni sazby pro jejich piepocet na

soucasnou hodnotu.

2.4.1.1 Metoda diskontovaného Cistého cash flow (DCF)

V soucasné dob¢ patii modely DCF k modeliim, které maji nejvétsi vyuziti v praxi.
Podstatou ocenéni podniku pomoci této metody je, Ze hodnota aktiv je odvozovana od
soucasné hodnoty budoucich penéznich tokl. Zakladem je tedy soucasnd hodnota

budoucich vynost.

Tato metoda je zékladni vynosovou metodou. Princip této metody popisuje napiiklad
Maiik a kol. [4]. PenéZni toky jsou redlnym piijmem a tim i realnym vyjadienim uzitku

z podniku a tim ptesné reflektuje teoretickou definici hodnoty.

Tato metoda se da dale rozlisit podle tii zdkladnich technik vypoctu vynosové hodnoty
metodou DCF. Kazdé z téchto metod se snazi zjistit hodnotu tzv. Cistého obchodniho

majetku. Jedna se o néasledujici metody:
- metoda ,.entity* (entity = jednotka, zde oznacuje podnik jako celek)
- metoda ,,equity* (equity = vlastni kapital)

- metoda APV (adjusted present value = upravend soucasnd hodnota)
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Metoda DCF entity - pfi pouziti této metody probihd vypocet ve dvou fazich. V prvni
fazi musime vyjit z penéznich tokd, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro
vétitele. Jejich naslednym diskontovanim pak ziskame hodnotu podniku jako celku.
V dalsi fazi je nutné tuto vypoctenou hodnotu ponizit o hodnotu ciziho kapitalu ke dni
ocenéni a ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitalu. Tuto metodu miizeme povazovat za

zakladni zplisob ocenéni (je ve velké mife pouzivana i zahrani¢nimi ocenovateli).

Metoda DCF equity — tato metoda je v principu obdobna jako prvni faze metody DCF
entity, avSak zde se vychdzi zpenéznich tokl, které jsou k dispozici vlastnikim

podniku. Jejich néslednym diskontovanim ziskame piimo hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda DCF APV — tato metoda ocenéni déli vypocet opét do dvou fazi jako metoda
DCEF entity. V prvni fazi se zjist'uje hodnota podniku jako celku (v tomto pfipadé vSak
jako soucet hodnoty podniku za ptedpokladu nulového zadluZeni a soucasné hodnoty
danovych uspor z trokl. V druhé fazi se provede od vysledné hodnoty z prvni faze

odpocet ciziho kapitalu. Vysledna hodnota je hodnotou netto.

Vyse uvedené dil¢i metody DCF jsou v praxi hojné vyuzivané - predev§im metody DCF

entity a DCF equity.

Postup pri pouziti metody DCF:

V prvni fad¢ je zapotifebi provést strategickou analyzu, finan¢ni analyzu a pfipravit
odiivodnény financni plan ocetiované spolecnosti. Po t¢€ miizeme pfistoupit na vlastni
vypocet ocenéni. K tomu je zapotiebi dobra orientace v postupech jak napi. vymezit
penézni tok pro vlastni ocenéni, jakymi propoctovymi technikami odvodit z prognozy

penézniho toku vynosovou hodnotu.

Penézni tok pro vlastni ocenéni nemlizeme vymezit jen na zakladé odhadu.

podnik jako celek. Vypocet investovaného kapitalu mizeme rozdé€lit do dvou krok:
1)  urCeni ndkladl na investovany kapital

2) rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna - viz piedchozi kapitola
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Uréeni nakladii na investovany kapital

Jak jiz bylo vySe popsano, tak metoda diskontovaného c¢istého cash flow spociva
v diskontovani budoucich penéznich tokid ze kterych nasledné ziskame ocenéni

investovaného kapitalu. Naklady kapitalu predstavuje diskontni mira.

Musime stanovit nadklady na jednotlivé kapitdlové polozky, jako jsou: vlastni kapital,
cizi (iro¢eny) kapital, ndkladové rezervy, zavazky a ¢asové rozliSeni. NejobtiznéjSim je
stanoveni naklada na vlastni kapital. K tomuto vypoctu existuje nékolik metod (CAPM,
stavebnicova metoda, atd.), pfiCemZ nejpouZivangjsi je metoda CAPM. Dalsi obtizné
zjistitelné naklady jsou naklady na zavazky. VétSinou tvoii nejvetsi ¢ast vSech zavazkl
zavazky z obchodnich vztahti (u spolecnosti XYZ dokonce 92%), které jsou svou
povahou dodavatelskym tvérem. Urok z avéru je viak jiz zahrnut v cené poskytnutého
zboZi nebo sluzby. Je tak zcela nemozné tyto dvé sumy od sebe oddélit a tak zjistit
naklady na zavazky. Kvili obtizim s ur¢enim téchto ndkladl je vhodnéjsi pocitat z tzv.
pracovnim kapitalem (ob&ézna aktiva — zavazky). Pro ucely ocenéni je dle [4] vhodné
vypocet pracovniho kapitalu upravit a to predevSim rozsifenim ob&znych aktiv o Casové
rozliSeni, o nelGroceny kapitdl a odpocitainim nedro¢enych zévazkli namisto

kratkodobych bankovnich avért.

Od obéznych aktiv je tedy nutné odecist predevSim kratkodobé zavazky, které se
vyznacuji bezprostiedni vazbou k pohybu penéznich prostredki, se splatnosti do 1 roku

a nevyvolavaji Zadné trokové néklady a dale pak pasivni polozky ¢asového rozliSeni.

Urceni penéZnich tokii pro metodu DCF

V bézném financnim planu mame k dispozici prognézu cash flow a to ve vSech ¢tyfech
zakladnich wrovnich (provozni, investi¢ni, finan¢ni a celkové). Pro Ucely ocenéni
podniku vSak ani jedna z téchto Ctyfech kategorii nepostacuje. Pro spravné ocenéni je
nutné zjistit, kolik penéz bude mozné zpodniku odcerpat aniz bychom narusili

ptedpokladany vyvoj podniku.

Vychozi ¢asti cash flow je provozni penézni tok. Od néj je zapotiebi odecist investice,
které jsou podminkou pro dosazeni dané vySe penéznich tokG v budoucnosti.

Vysledkem je pak tzv. volny penézni tok (FCF). Pii pouziti DCF ,.entity* se za volny
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penézni tok povazuji prostfedky, které jsou k dispozici vlastnikiim (dividendy) a

vétitelim (podoba splatek tivéra a ptislusnych troku).

Zakladnim pozadavkem pro vypocet volného penézniho toku je korigovany vysledek
hospodareni. Jedna se o provozni vysledek hospodateni, finan¢ni vysledek hospodateni,
vysledek hospodateni za béznou ¢innost a mimotadny vysledek hospodateni. Matik a
kol. [4] nedoporucuje pro vypocet pouzit EBIT, nybrz zminény korigovany provozni
vysledek hospodateni. Postup vypoctu tohoto korigovaného vysledku mizeme shrnout
do nasledujicich tii kroku:
1) od provozniho vysledku hospodafeni odecist trzby z prodeje dlouhodobého
majetku, materidlu a nédklady na tento majetek — protoze se nejedna o naklady a

vynosy spojené s hlavni ¢innosti podniku, a takovéto prodeje nejsou pravidelnou

zélezitosti, tudiz by to mohlo zbyte¢né zkreslovat vysledek,

2) odecist dalsi polozky souvisejici s provozné nepotiebnym majetkem — jak jiz
bylo popsano, tak ocenovana spole¢nost XYZ s.r.0. nema provozné nepotiebna

aktiva, kterd by bylo nutné od provozniho vysledku hospodateni odecist,

3) odecist vSechny znamé jednorazové polozky, které nemaji opakovany charakter
a to pfiblizné na dobu planu — jednd se o aktivace a o ostatni jednorazoveé

naklady nebo vynosy.

Finan¢ni vysledek hospodafeni musime také upravit a tim dostaneme korigovany

finan¢ni vysledek hospodareni. Financni vysledek je nutné upravit o:
1) trzby a naklady na prodej cennych papira
2) kurzové rozdily — jedna se také o nepravidelnou a nepiedvidatelnou polozku

Uprava mimoiadného vysledku hospodateni ve firmé XYZ neni nutné a to predevSim

z divodl malého, nebo dokonce zadného mimotadného vysledku hospodateni.

Dal§im nezbytnym krokem pro vypocet volnych penéznich toki je kalkulace investic.
V zasad¢ plati, ze by mély byt realizovany jen ty investice, které do budoucna pfinesou

kladnou ¢istou sou¢asnou hodnotu.
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Vzhledem ze skutecnosti, Ze pro vlastni ocenéni spolecnosti XYZ s.r.o. bude pouzita
metoda DCF ,.entity®, kterd je jak bylo uvedeno dvoufdzova (v praxi nejobvykle;jsi),

budou nyni popséany jednotlivé faze této metody.

Dvoufazova metoda vychazi z predstavy, ze budouci planované obdobi lze rozdélit na
dve casti.
1. faze metody DCF ,,entity*

Tato faze zahrnuje obdobi podniku, na které lze vypracovat prognoézu na kazdy rok.
V praxi se muze jednat napiiklad o obdobi tii let, kdy je oceniovatel schopen urcit volny
penézni tok. Tato prognéza muize byt uréena na zakladé predchoziho vyvoje spolu
s budoucimi investicemi, nebo napiiklad podle business planu podniku — pokud je

dostatecné piesny a naplanovany na dany pocet let.
2. faze metody DCF ,,entity“

Druha faze obsahuje obdobi od konce prvni faze. V nejlepSim piipadé do nekonecna,
avSak v této praci budou uvedeny hodnoty pouze pro nasledujici 2 roky po skonceni
prvni faze. Hodnota podniku vypocitand pomoci hodnot druhé faze se nazyva

pokracujici hodnota.

Grafické znazornéni této dvoufazové metody mulzete vidét na nésledujicim obrazku

Obrazek 1.

1.faze 2.faze

AN
a ' I
I N

| 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 | 2011 2012....

Obrazek 1 Dvoufazova metoda

Prvnim krokem dvoufazové metody je urceni toho, jak dlouhé bude prognézované
obdobi a jak dlouhé obdobi budeme pocitat pomoci pokracujici hodnoty. Pro urceni
délky prvni faze neni pravidlo, avSak 1ze vSeobecné doporucit takovou délku prvni faze,

aby bylo mozné piedpokladat, ze ocetiovana firma doséhne za toto obdobi urcité
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stability svych obchodu. Tuto stabilitu 1ze chapat jako pfedem urcenou vizi podloZzenou

napfiiklad business planem a tedy konkrétnimi ¢isly.

Zacatek druhé faze by mél zacinat hned po ukonceni prvni faze, coz jak bylo vyse
popsano je podlozeny budouci rist podniku. Odhad pokracujici hodnoty je zaloZzen na
pfedpokladu konstantniho a stabilntho budouciho ristu. Je dutlezité zdaraznit
skutecnost, ze ¢im je kratsi prvni faze, tim ma vétsi vliv druhé faze na celkovou hodnotu
podniku. Matik a kol. [4] uvadi, ze pii délce prvni faze 3-5 let ma druhd fize na
celkovou hodnotu ocefiovaného podniku dokonce 80% vliv. Proto je nejlepsi volit prvni

fazi co nejdelsi, ¢imz se celkova hodnota podniku vice piiblizi pfipadné realit¢.

Pokracujici hodnotu mizeme vypocitat né¢kolika zptisoby. Prvnim znich je vypocet
pomoci tzv. Gordonova vzorce. Dalsi metoda se provadi za pomoci tzv. parametrického
vzorce. U obou téchto metod je dilezité, Ze jsou pouZitelné jen v ptipadé pokud je
1.faze dostate¢né dlouhd, coz v ptipadé ocenéni spolecnosti XYZ s.r.0. neni mozné a to
predevsim s ohledem na kratkodoby casovy horizont business planu (3 roky), ktery je

ve spolec¢nosti stanoven hlavné s ohledem na expanzi relativné nového produktu.

Pokracujici hodnota se d4 také odvodit od tempa ristu piislusného trhu spolu s
prognézou trhu, na kterém firma plisobi. Musi vSak byt znama velikost dané¢ho trhu a
také jeho charakteristiky. To neni problémem napiiklad ve stavebnictvi, ¢i ve
zpracovatelském primyslu. AvSak na trhu s xxxxx existuji jen vSeobecné¢ dohady o
velikosti trhu a tempo ristu tohoto trhu celkoveé neni zndmo. Dalsim faktem je, ze nelze
jednoznaéné urcit na jakém konkrétnim faktoru je tento trh zéavisly. Z téchto divodi
bude pokracujici hodnotu urena na zdkladé komplexniho faktoru, kterym je tempo
rastu HDP v Ceské republice. Vysvétleni je jednoduché. Jedna se o to, Ze XXxx se
pouziva nejen v jednom primyslovém odvétvi, ale prakticky ve vSech oborech, proto se
domnivam, ze nejvhodnégjsi a relativné pfesnou metodou jak urcit pokracujici hodnotu
je zavislost trhu s xxxxx na celkovém stavu ceské ekonomiky a na jejich klicovych

parametrech. Vice se tomuto bude vénovat prakticka ¢ast této prace.

Dle [3] vSak krom¢é vySe zminénych modelti pro vypocet celkové hodnoty podniku
existuje jesté tzv. tiifazovd metoda, kterd rozdéluje prognézované obdobi na 3 cCasti.

Jedna se o ¢ast, kdy je podnik ve fazi rychlého ristu, nasledné je ve fazi pfechodné a
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nakonec se nachazi ve fazi, ktera je oznacovana jako faze stability. Timto modelem se

v této praci nebudeme podrobnéji zabyvat.

Diskontni mira pro metodu DCF

Diskontni mira tvoii vyznamny prvek pii ocenéni metodou diskontovanych penéznich
toki, ktery vedle vymezeni budouciho vynosu vyznamnou mérou ovliviiuje vyslednou
hodnotu. Ulohou diskontni miry je v prvni fadé pfevést budouci vynosy na souéasnost,
vyjadfit ofekavanou vynosnost investice v ¢ase a zohlednit i miru rizika spojenou
s investici. V diskontni mife se tedy odrazi nejen faktor ¢asu, ale také i riziko, které je
spojené s investici.

Vypocet diskontni miry mizeme rozdélit opét do tii kategorii, které jsou popsany na
zacatku metody DCF. Nasledujici ¢ast textu se vénuje problematice vypoctu diskontni
miry pro metodu DCF ,entity“ ve které je stanovena diskontni mira na drovni
prumérnych vazenych ndkladi na kapitdl (WACC). Moznosti jak vypocitat naklady
kapitalu je hned nékolik. Celkovy rozpis jednotlivych metod a jejich pouziti je podrobné
popisuje Buus [1].

Vypocet WACC (weighted average cost of capital)

WACC je ekonomicka veli¢ina ptedstavujici primérnou cenu (vyjadienou v urokové
mife), kterou musi podnik platit za uziti svého kapitalu. Vahami jsou podily
jednotlivych slozek ve struktufe kapitdlu podniku. Obecny vzorec pro vypocet téchto

praménych nakladl na kapital je nasledujici:

E D
WACC =r, x—+r, x|{1-d )x—
R

kde: ¥y ........naklady na vlastni kapital (o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu

oceniovaného podniku)

¥p ........ndklady na cizi kapital (oekdvana vynosnost do doby splatnosti u

ciziho kapitdlu vloZzeného do podniku)

E........hodnota vlastniho kapitalu
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Cooeniinn hodnota celkového kapitalu
D......... hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku

d.......... sazba danég z piijmu platnd pro ocenovany podnik

K vypoctu WACC je tfeba odhadnout naklady ciziho kapitalu, néklady vlastniho
kapitalu a urcit vahy jednotlivych trznich slozek kapitalu. Kapitalova struktura by se
méla zjisStovat na zakladé trznich hodnot. Jsou-li vychozim bodem hodnoty ucetni, je

vypovidaci schopnost ukazatele do jisté miry snizena.

Urceni nakladu na cizi kapital

Dle [2] je moZzné pii urCovani nakladi na cizi kapital postupovat nékolika zpiisoby.
Néklady na cizi kapitdl se propoctou jako vazeny primeér z efektivnich trokovych

plateb, které podnik plati z nejriznéjsich forem ciziho kapitalu.

Ke zjisténi hodnoty ukazatele nakladii na cizi kapital je mozno pouzit udaje z avérovych
smluv a nejsou-li k dispozici, je mozno ji odvodit z poméru vyse placenych urokid a

hodnoty pouzivaného ciziho kapitalu.

Nutno podotknout, Ze nas zajimaji pouze naklady uroceného ciziho kapitalu, ktery byl
pouzit na financovani operativnich aktiv (Gvéry, obligace, leasingové financovéni
apod.). Proto je tfeba do nakladii ciziho kapitalu pfifadit implicitni Grokovou miru
obsazenou v leasingovych platbach. V ekonomické rozvaze je tieba vénovat pozornost
,»Zbylym* zdrojim ciziho financovani, k nimz se pfipocitaji ekvivalenty ciziho kapitalu
(debt equivalents). U spole€nosti zpracovavajicich konsolidované vykazy mohou byt
dal§im ekvivalentem ciziho kapitalu podily minoritnich akcionatti. To vSak neni piipad

spolecnosti XYZ.

Dalsim moznym postupem, ktery uvadi [4] je urCeni ndkladl na cizi kapital pomoci
trznich dat. Vynos do doby splatnosti pak mizeme urcit pomoci rizikové tfidy — tzv.
ratingu posuzované¢ho dluhu. V naSich podminkdch bude nezbytné toto zatiidéni
odhadnout, tedy pfifadit konkrétni podnikovy dluh k takové skupiné, kterd je zatiZzena

obdobnym rizikem. U spole¢nosti XYZ je vSak nutné podotknout, ze tato spole¢nost
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nebyla v pfedchozich dvou letech téméi vibec zatizena bankovnim uvérem. Napf.

v roce 2007 se jednalo pouze o jeden kratkodoby bankovni uvér ve vysi 1,6 mil.K¢

Urceni nakladi na vlastni kapital

Vyse nakladii na vlastni kapital neni na rozdil od nakladti na cizi kapital dohodnuta
smluvné. Je moZzno ji odvodit z vySe vyplacenych dividend a podild na zisku. V ptipadé,
kdy spole¢nost dividendy ¢i podily na zisku nevyplaci, by vSak toto pojeti mohlo vést
k mylnému zavéru, ze naklady vlastniho kapitidlu jsou velmi nizké nebo dokonce
nulové. To by vSak bylo ve vazném rozporu s teorii, ze vlastni kapital je pro podnik
obecné drazsi nez kapital cizi.

Na néklady vlastniho kapitalu je totiz v souladu s teorii fizeni hodnoty tfeba pohlizet
z pohledu vlastnika, tedy jako na ndklady pfilezitosti, oportunitni ndklady. Pfi stanoveni
jejich vyse je tedy tfeba najit odpovéd’ na otazku, jakého vynosu by vlastnik kapitalu
mohl dosahnout, pokud by vyuzil jiné, stejné rizikové investice. Obecnym vzorcem pro
vypocet ndkladl na vlastni kapitdl mlze byt nasledujici vztah, kde r. predstavuji
naklady vlastniho kapitdlu, rr pak vynosnost bezrizikového aktiva (napf.statni

dluhopisy) a PR je prémie za riziko.
r. =1+ PR

Prémii za riziko lze pak obecné rozd¢€lit na ¢ast odpovidajici obchodnimu riziku a

finan¢nimu riziku.

Obchodni riziko zahrnuje riziko nestability obratu a riziko vyplyvajici z tzv. provozni
paky. Nestabilita obratu muize byt zpisobena napt. vykyvy v poptavce, ménovymi
faktory ¢i rychlejsim vyvojem konkurence. Zakladem provozni paky je skuteCnost, ze
vyse podnikovych nékladd se neméni ve stejném poméru jako vySe obratu, protoze ¢ast

t&chto nakladi ma fixni charakter.

Pojem financ¢niho rizika je spojen pfedev§im s mirou zadluzeni. S ristem zadluzenosti
sice roste rentabilita vlastniho kapitalu, ale soucasné se zvySuje i riziko (a pozadovany

vynos) investora. Rist tohoto rizika pak vyvolava i rist ndkladl na vlastni kapital.

vvvvvv

¢asti vypoctu primérnych naklada kapitéalu.
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Za zakladni model pro odhad nakladii vlastniho kapitalu v anglosaskych zemich je
povazovan model ocenovani kapitadlovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing
Model). Mezi dalsi metody odhadu naklada vlastniho kapitalu patii dividendovy model
(DDM - Dividend Discount Model) a teorie arbitrazniho oceniovani (APT — Arbritrage
Pricing Theory). Popis jednotlivych modeld, postupli pro jejich sestavovani ¢i jejich
diskuse je problematika ptesahujici rdmec této prace. V praktické ¢asti této prace se
budeme zabyvat jen modelem CAPM, ktery je dle naSeho nézoru pro praktické pouZzité

ve firmé¢ XYZ s.r.o0. nejvhodnéjsi.

Pro pouziti modelu CAPM je zapotiebi stanovit bezrizikovou vynosovou miru,

rizikovou prémii kapitalového trhu a tzv. beta faktor.

L=r+/. (E.(Rm)—rf)
kde: re.......... predstavuje naklady vlastniho kapitalu
S R je koeficient vyjadtujici zda riziko konkrétniho aktiva je
vétsi ¢ mensi nez riziko kapitalového trhu jako celku
Rp.........je o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu
Rf..........Je vynosnost bezrizikovych aktiv

(Rm-rp)....pfedstavuje prémii za riziko odpovidajici systematickému riziku

kapitalového trhu.

Pozn.: Data potiebnd k dosazeni do vySe uvedené¢ho vztahu je mozno ziskat
z kapitalového trhu. Je mozno také postupovat tak, Ze jsou pouzita data obdobnych
podnikii &i primérna data za odvétvi innosti. V podminkach Ceské republiky je tieba

postupovat metodou odhadu, kdy Ize vyuzit naptiklad data z vyspé€lych trhli po jejich
ptizplisobeni na lokalni podminky.
Zpusoby vypoctu DCF

Odpovéd’ na otazku, jakym zpisobem diskontovat, davaji nasledujici modely. Pro vybér

spravného modelu je vSak dle [3] nutné zvazit urcité skutecnosti, a to:

- moznost spolehlivé urcit vynos a jeho charakter,
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posouzeni rastové miry jednak v relaci k nomindlni ristové mitfe hospodarstvi

jako celku a jednak v relaci v oboru z pohledu ¢asu,

promitnuti vySe uvedenych skuteCnosti do miry investic a jejich nasledné

porovnani s urovni odpisu.

Pro vlastni vypocet hodnoty podniku miZzeme uzit n€kolik modeld. Jedné se o modely:

model stabilniho rustu,
dvoufazovy vypocet,

ttifazovy vypocet.

Vzhledem ke skutecnostem popsanym v piedchozich kapitoldch se déle budeme

zabyvat pouze zpisobem vypoctu pomoci dvoufdzového modelu zalozeného na FCFF

(volny penézni tok pro vlastniky a véftitele). Pii pouziti této metody pak vzorec pro

vypocet vypada nasledovné.

kde:

, (1 4+ WACC)™
S (1+WACC)  WACC-g,

IZ FCFF, _ _FCFF,

FCFF; ......... volny penézni tok pro vlastniky a véfitele
WACC........ primérné néklady na kapital
S udrzitelné tempo ristu — druhd faze

Model DCF pracujici na bazi FCFF se jevi dle [3] jako nejvhodnéj$i pro pouziti

v podminkach Ceské republiky. Argumenty spoéivaji piedev§im ve skute¢nosti, Ze

FCFF zahrnuje veskeré penézni toky (pro vlastniky 1 véfitele). Stejné€ tak jmenovatel je

stanoven na bazi WACC. Dale je nutné zdUraznit, ze pii pouziti této metody je

vysledkem hodnota podniku jako celku.
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Vypocet FCFF — free cash flow to the firm
Vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele se vypocitd na zaklade

nasledujiciho vzorce.

FCFF, = EBIT,(1-T)+ ODP. — AWC, — INVESTICE,

kde: FCFF.......... volny penézni tok pro vlastniky a véftitele
EBIT; ......... provozni zisk pted zdanénim
f sazba dang z piijmi
ODP; ......... odpisy
AWC; ......... zména Cistého pracovniho kapitalu (obézn4 aktiva —
kratkodobé zavazky)

2.4.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Tato metoda je pouzivana pfedev§sim v némecky mluvicich zemich, kde v prekladu
znamena postup vedouci ke zjisténi vynosové hodnoty. Nékdy se této metodée tika také
metoda kapitalizovanych ziskl. Podle [3] je tato metoda v némecky mluvicich zemich

dokonce vyuzivana vice nez metoda DCF.

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost patii k metodam ze skupiny ,,equity, coz
znamena, ze vynosovou hodnotu pocitdme z vynosu pro vlastniky kapitalu a vysledkem
je pak pfimo hodnota vlastniho kapitalu. Tuto metodu mizeme rozdélit na dvé dilci
¢asti — varianty. Prvni varianta je pfedevSim rozSifena v akademickém prostiedi a
vychazi z toho, Ze €isty vynos podniku je urcen na zékladé€ rozdilu mezi piijmy a vydaji.
Jednd se tedy o Cisty vynos vychazejici z penéznich tok. Vezmeme-li v uvahu
pfedchozi popsanou metodu DCF, tak mizeme fici, Ze se | varianta metody

kapitalizovanych Cistych vynost s touto metodou shoduje.

Druhou variantu miiZeme nazvat metodou uZivanou v praxi (metoda praktikl). Jedna se
o metodu, ktera vznikla za pomoci institutu auditorti. Hlavnim rozdilem této varianty od

varianty predchozi je vtom, Ze se Cisty vynos vypocitd zupraveného vysledku
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hospodateni. Jedna se o rozdil mezi naklady a vynosy a to v ucetnim pojeti. Vyhodou
takovéhoto vypoctu je skuteCnost, ze mizeme bezprostfedné¢ do zdkladu ocenéni
promitnout pfimo investi¢ni vydaje a také Casovy okamzik jejich vzniku. Timto
pristupem je zarucena vet§i presnost vypoctené hodnoty ocenéni podniku (pfesné
odpovida teoretickému vymezeni hodnoty jako soucasné hodnoty budoucich ¢istych
ptijmil). Tato pfesnost je vSak z velké Casti zavisla na dlouhodobém planovani investic a
to je bezesporu velmi obtiznou prognézou. A to zvlasté kdyz si uvédomime, ze u¢inné
zahrnuti investicnich vydaji vyzaduje napldnovéani investic po celou dobu Zivotniho

cyklu majetku a to mize byt i deset let a vice.

Pii ocenovani podniku pomoci metody kapitalizovanych cistych vynosi je dle [4]

zapotiebi dodrzovat nésledujici zasady:
a) pro vlastni ocenéni je urcujici ucel ocenéni

- zalezi na ucelu ocenéni, zda chceme urcit subjektivni, objektivizovanou
¢i jinou hodnotu. Na zdkladé vymezeného ucelu pak uzivame rtzné

predpoklady,
b) podnik je zapotiebi ocenovat jako hospodéiskou jednotku

- zde je zapotiebi davat pfi ocenéni pozor, aby byly ocenény veskeré

souvisejici oblasti podniku, pfipadné pouze ty, které chceme ocenit
¢) princip rozhodného dne

- ocenéni se vzdy vztahuje k ur¢itému dni (urcitému casovému okamziku),

proto je tento datum nutné stanovit jiz pii zahajeni oceniovaci ¢innosti,
d) ocenéni provozné nutného majetku a oddéleni ocenéni neprovozniho majetku

- tato problematika byla jiz rozepsana v kapitole 2.3 této prace.

2.4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické ptfidand hodnota — EVA je v poslednich letech stdle vice prosazovéna a to
jak v teoretickém, tak i zejména v praktickém ocenéni podnikd. Jednd se o veliCinu,

ktera je vyuzitelnd jednak jako nastroj finan¢éni analyzy, a jednak 1 pfi fizeni a
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ocenovani podniku. V podstaté¢ se jedna o ukazatel vynosnosti podniku, ktery ovSem

neobsahuje nedostatky nékterych predchozich ukazatelti (ROE, ROA atd.).

Model je zaloZen na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od ucetniho zisku piedstavuje
piebytek vynosii zistavajicich firmé po zaplaceni sluzeb vyrobnich faktorti vcetné
¢innosti firmy nad uroven nakladu kapitalu vazaného v jeho aktivech. Naklad kapitalu

je chépan jako mira vynost akceptovatelna investory a vlastniky.

Tento model se uplatiuje pii ocenovani podniku jiz dlouha 1éta, a tvoii zaklad metody
mimotadnych ziskd. Je mozné ho pouzit podobné jako metodu DCF ve variantach
Hentity, ,equity” a ,,APV*“. V této praci je popsan pouze nejpouzivanéj$i model v praxi

a to je stejné jako v piipadé DCF metoda EVA ,entity*.
Schéma vypoctu pomoci metody EVA ,,entity*:
Trzni hodnota provozné potfebnych aktiv
+ Trzni hodnota provozné nepotiebnych aktiv
- Trzni hodnota uro€enych zévazkl

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Trzni hodnota provozné pottebnych aktiv se vypocitd odeCtenim MVA (trzni pfidana
hodnota) od NOA (Cistd operacni aktiva). MVA je pak soucasna hodnota budoucich
EVA. Ve své podstaté mizeme fici, Ze EVA méfi uspéch podniku v minulém obdobi a

MVA je pohled podniku do budoucnosti, ktery odrazi ocekavani trhu.

Pro vlastni vypocet se obvykle voli dvoufazova metoda jako u metody DCF. Druhé faze
se pocitd jako vécna renta ze stabilni EVA do nekone¢na, ale i zde se da pocitat
s vyuzitim urcitého tempa rustu. Je dilezité zdiraznit, ze piesnost vypoctu zavisi také
na pouzité hodnoté primérnych naklada na kapital, které je mozné pouzit pro vSechny
pocitané roky stejné (mensi presnost), nebo coz je daleko presnéjsi pouzit pro kazdy rok
jiné¢ WACC.

Vzhledem k tomu, ze tato metoda nebyla zvolena pro praktické ocenéni spole¢nosti

XYZ s.r.0., tak jiz nebude podrobnéji rozebirana.
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2.4.1.4 Kombinované vynosové metody

Pro ocenéni podniku mame k dispozici nejen vySe popsané metody, ale existuji také
jesté dalsi metody, které jsou od nich odvozeny nebo jsou jejich kombinaci. Tyto
metody, které pracuji s vysledky ptfedchozich metod jsou zpravidla uzivany k syntéze

vysledkll ocenéni. Dle [3] jsou tyto kombinované metody nasledujici:
- Smalenbachova metoda — metoda stiedni hodnoty,
- metoda vazené stfedni hodnoty,

- metoda nadzisku, superzisku.

Schmalenbachova metoda — metoda stiedni hodnoty

N3

Tato metoda je Casto oznaCovdna za metodu ,,obchodnikti a praktiki“a je v praxi
pomérné Casto vyuzivanou metodou. Podstata této metody spociva v tom, Zze hodnota
podniku je vyjadfena jak vlozenymi statky a vykony do podniku, tak i budoucim
vynosem. Proti této metod¢ vSak existuje mnozstvi vyhrad a to pfedev§im kvuli
neslucitelnosti vynosu a substance. Vypocet pomoci této metody je v podstaté
aritmetickym pramérem majetkové hodnoty, substan¢ni hodnoty a hodnoty vynosu. Zde
je dilezité zdlraznit, ze hodnota vynosu pro ucely této metody musi byt vypocitana
metodou kapitalizace zisku. Metody stiedni hodnoty neni mozné vyuzit v ptipadech,
kdy neexistuje podminénost majetkovou bazi — naptiklad u leasingovych spolec¢nosti
nebo poradenskych firem. Dale by mélo platit, ze 1ze tuto metodu uzit jen v ptipadech

7e se vypocitana vynosova hodnota pfilis nelisi od hodnoty substancni.

Metoda vaZené stiredni hodnoty

Tato metoda je dle [3] velmi Casto vyuzivana v praxi, nebot’ kombinuje vypocet trzni
hodnoty podniku na zaklad¢ vahy stavovych a tokovych veli¢in. Tato metoda vyuziva
hodnoty podniku stanovené substanéni metodou (ndsobenou koeficientem vahy
substan¢ni hodnoty) a hodnoty podniku stanovené vynosovou metodou. Nejcastéji se
pouziva jako vaha substan¢ni hodnoty hodnota 0,5 avSak pii zvySeném riziku je mozné

hodnotu zvysit naptiklad na 0,7.

-38 -



Metody nadzisku, superzisku

Jedna se o metody, které jsou svym zpusobem stejné jako metoda stfedni hodnoty s tim
rozdilem, ze se ocenovatel zabyva tzv. nadziskem a superziskem. Vychozi myslenkou
je, ze podnik musi produkovat vyss$i zisk, nez je zisk na Urovni alternativniho
bezrizikového vynosu. Tato metoda pak kapitalizovany nadzisk nebo superzisk definuje
jako rozdil mezi ziskem, ktery by vlastnik ziskal z investovaného kapitalu bez rizika a

vyprodukovanym ziskem podniku.

Podle [4] mizeme k vySe popsanym metoddm piidat jest¢ metodu kapitalizovanych
mimoiadnych Cistych vynosu, ktera pracuje na principu, Ze se celkova hodnota podniku
sklada z hodnoty substance a hodnoty ,.firmy*“. Hodnota firmy je vtomto pfipadé
chipana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substanéni hodnotou.
Charakteristickym rysem této hodnoty je, ze se nikde pifimo nematerializuje. Vyjadiuje
hodnoty jako jsou staly okruh zdkaznikl, Gcinny systém fizeni atd. (jinak vyjadieny
goodwill). Vychodiskem této metody je, ze se da hodnota ,,firmy* spocitat ptimo. Jejim
zakladem je kapitalizovany mimotadny cisty vynos (mimofadny Cisty vynos = rozdil
mezi celkovym Cistym vynosem a vynosem, ktery bychom mé¢li dostat pfi normalnim

zuroCeni vlozeného kapitalu).

Normalni vynosnost kapitalu je ddna obvyklou kalkulovanou trokovou mirou — naklady
kapitalu. Je vSak nutné dodat, ze mimotadny Cisty vynos je spojen se zna¢nymi riziky,

proto se v téchto ptipadech voli vyssi urokova mira.

2.4.2 Ostatni metody

Jednou z nejvyznamnéjSich ,,modernich® metod je dle [1] metoda redlnych opci. Tato
metoda je vhodnd ptfedevsim v ptipadech, kdy existuje zdmér nebo podnik uz funguje,
ale nelze jest¢ ani ptiblizné odhadnout budouci rist poptavky po jeho vyrobcich nebo
odhadnout cenu, za kterou podnik tyto vyrobky bude prodavat. Realnou opci se rozumi
moznost prerusit nebo zmeénit projekt za predem stanovené naklady. Podniky

v pocatecni fazi maji sva specifika. Jednim z nich je, Ze nedisponuji velkym mnoZstvim
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majetku a tudiz lze jejich Cinnost ukoncéit bez velkych ztrat. Druhym specifickym

znakem je, ze tyto podniky maji rozsahlé moZznosti rozvoje.

Tato metoda (redlnych opci) se pouzivala zejména pii ocenovani internetovych
spolecnosti. Lze ji vSak pouZzit i pro ocenovani pfirodnich zdroji. Je vSak nutné
zdiraznit, ze tato metoda je matematicky velmi naro¢na a proto je pouzivana jen velmi

ziidka.

2.4.3 Metody zaloZené na analyze majetku
2.4.3.1 Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Jako prvni metodu zalozenou na analyze majetku jsem uvedl pfimé ocenéni z dat
kapitalového trhu neboli metodu trzni kapitalizace. Tato metoda je nevhodna v ptipadé
nelikvidniho trhu a s ni spojenym je volba obdobi, k némuz se ma trzni kapitalizace
vztahovat. Ve vétsiné ptipada je odhadnuti jednotlivych sloZzek majetku, vyvoje vynost
nebo penéznich tokd natolik obtizné, ze je vhodné se spolehnout na ocenéni na zakladé

trzniho srovnavani.

2.4.3.2 Ocenéni likvida¢ni hodnotou

O ocenéni podniku likvidacni hodnotou muze jit v pfipad¢, ze majetek podniku bude
v budoucnu néjakym zpasobem zlikvidovan, rozdé€len, ptipadné rozprodan. VSechny
metody ocenovani jsou zalozeny dle literatury [3] na pfedpokladu a to na pfedpokladu
prosperujiciho podniku (tzv. going concern princip) a jeho neomezeném trvani.V téchto
pfipadech je nejcastéji hodnota podniku odvozena od soucasné hodnoty budoucich
vynosti. Z praktického hlediska je vSak mozné se setkat se spoleCnostmi, které nemaji
jasnou perspektivu podnikatelské ¢innosti, nebo maji problémy se zajisténim budouci

existence.

Pravé v téchto piipadech nastdva okamzik vhodny pro ocenéni spolecnosti pomoci
likvidacni hodnoty. Jedna se o mnozstvi prostiedkl ziskanych prodejem jednotlivych
majetkovych Casti, tedy o sumu prodejnich cen jednotlivé proddvanych aktiv snizenou o

odménu likvidatora.
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Likvida¢ni hodnota tvoifi spodni hranici hodnoty oceniované spolecnosti. Je-li soucasna
hodnota budoucich vynosi niz8i nez hodnota likvidacni, pak je likvidacni hodnota

ocenénim podniku. Tuto skute¢nost zobrazuje nasledujici Obrazek 2.

Trzni
hodnota Hodnota prosperujiciho
podniku podniku (vynosova)

_______________ » Likvida¢ni hodnota

»
»

Soucasna hodnota budoucich
penéznich tokd

Obrazek 2 Vztah likvida¢ni a vynosové hodnoty podniku

Podstata metody zalozené na likvida¢ni hodnoté spociva ve zjisténi hodnoty majetku
k uritému casovému okamziku, kdy se predpokldda, ze podnik ukonéi svoji
podnikatelskou ¢innost a odproda vSechna svoje aktiva, uhradi vSechny existujici dluhy

a odmeéni likvidatora.
Vysledna likvida¢ni hodnota = hodnota podniku — hodnota zavazki

V ptipadé oceniovani podniku touto metodou hraje klicovou roli faktor casu. Je
zapotiebi zjistit Casovy horizont ve kterém je likvidator schopen prodat aktiva

spole¢nosti.

Likvida¢ni hodnota mtze byt pro vlastniky také velmi zajimava, a to zejména v piipadé
kdy je likvidacni hodnota vyss§i nez-li hodnota podniku stanovena za pomoci
vynosovych metod a v ptipad¢ Ze je likvidacni zlstatek kladny. V takovém to piipadé
by vlastnici podniku ziskali vice likvidaci podniku, nez pokracovanim v podnikatelské
¢innosti dle podnikatelského planu (podle kterého byl ocenén v pfipadé ocenovani

vynosovymi metodami).
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2.4.3.3 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Majetkovou hodnotu podniku za ptedpokladu jeho pokra¢ovani (going concern princip)
muzeme rozdelit do dvou oblasti. A to na zadklad¢ pfistupu k vlastnimu ocenéni

jednotlivych polozek. Jedna se o nasledujici dva zptsoby:

1) ocenéni na zéklad¢ historickych cen

2) ocenéni na zakladé€ reprodukénich cen

Ocenéni na zaklad¢ historickych cen vychdzi zprincipu za kolik by byl majetek
skute¢né potizen. Tento princip vede zejména u dlouhodobého majetku ke znacéné
neptfesnosti od reality. Na druhou stranu je vyhodou priukaznost ziskané hodnoty
ocenéni. Nutné je zminit, Ze Ucetné pojaté ocenéni v rdmci ocentiovani podniku hraje

pouze doplitkovou ulohu.

Cilem ocenéni substancni hodnotou, neboli na zaklad¢ reprodukcnich cen je nalézt
takovou hodnotu za kterou by bylo mozné podnik vybudovat od zacatku. Substan¢ni
hodnotu mtZzeme rozdélit do dvou zakladnich kategorii. A to na substan¢ni hodnotu
»hetto® a ,,brutto®. V ptipadé¢ hodnoty ,,netto* se jedna o ocenéni vlastniho kapitalu.
Hodnotu ,,netto* spoc¢itame odeétenim dluhti od substan¢ni hodnoty ,,brutto* a hodnotu
,orutto® ziskdme zjiSténim aktualnich reprodukénich cen stejného nebo obdobného

majetku a ty musime jes$té snizit o opotiebeni.

2.4.4 Metody zaloZené na analyze trhu

Ocenéni podniku na zdkladé¢ metody analyzy trhu je pro béZzného ¢loveéka nejblizsi. Je
tomu proto, ze pokud ma nékdo v imyslu prodej néjakého statku, obvykle potiebuje
zjistit za kolik ho lze rozumné prodat. Tato metoda spocivéa v tom, Ze prodavajici zjisti
cenu obdobného statku na trhu — samoziejmé v daném obdobi. Pokud jde o b&ézn¢
obchodovatelny statek, pak vétSinou nebyva problém s ocenénim. Problém nastava

pokud se jedna o statek, ktery neni bézné dostupny na trhu.
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Tyto metody lze rozdélit do dvou zdkladnich skupin:
- metody zalozené na pfimém ocenéni z dat kapitalového trhu

- metody vyuzivajici trzniho porovnavani

2.4.4.1 Piimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Tato metoda se pouziva vyhradné pro oceniovani akciovych spolecnosti jejiz akcie jsou
obchodovany na burze. Je tedy nutné znat trzni cenu akcii. Vzhledem k tomu, Ze mnou
ocefiovana spolec¢nost XYZ je spolec¢nosti s ruCenim omezenym a neni obchodovatelna,

proto se touto metodou nebudu jiz dale zabyvat.

2.4.4.2 Metoda trzniho porovnavani

Metoda trzniho porovnavani stanovuje hodnotu pomoci analyzy prodejii srovnatelnych
majetkdt v neddvném obdobi. Trzné¢ srovnavaci metoda je zalozena na ptredpokladu, ze
by informovany kupec za majetek nezaplatil vice, nez jsou naklady na potizeni jiného
majetku se stejnou vyuzitelnosti. Pfi ocenovani majetku jsou analyzovany podobné
majetky nedavno prodané nebo nabidnuté k prodeji v soucasnych trznich podminkach.
V ptipadé, ze je pfedmétem ocenéni podnik, spociva tato metoda v aplikaci trznich
pomérovych ukazatelli, které charakterizuji srovnatelné spolec¢nosti. Dané ukazatele
jsou ziskévany na zakladé provoznich charakteristik predmétnych podnik a informaci z
kapitdlového trhu. Tato metoda ma prakticky vyznam tam, kde existuje aktivni a

rozvinuty kapitalovy trh.

Vyhodou metod zaloZenych na trznim porovnavani je, Ze jsou komfortni a pokud se o to
odhadce snazi, pak je mozné do jist¢ miry i vyloucit ptisobeni subjektivnich vlivi.
Nevyhodou je, ze trzni nasobitele, kterych se pouziva pii ocenéni nabyvaji zpravidla
nizkych hodnot a vyslednd hodnota je na jejich vysi velmi citlivd. Pokud tedy neni
ocenéni provedeno peclivé a po dikladné analyze muze dojit k velké odchylce od
skute¢né hodnoty. Dal$im problémem je nalezeni srovnatelnych podniki a nutnost
analyzy jejich trzniho postaveni, finan¢ni sily a finan¢niho zdravi, stanoveni potencialu

trhu 1 vnitiniho potencidlu srovnatelnych podniki.
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2.4.5 Metody kombinované

Poslednimi metodami vhodnymi pro oceniovani podniku jsou dle literatury [1] metody
kombinované. Tyto metody vychazeji bud z aritmetického priméru majetkového
ocenéni a vynosového ocenéni nebo se jedna o metody pracujici na principu tzv.
nadzisku — tedy pfinosu pro investora nad ndklady kapitdlu spojené se substanci
podniku. Tyto metody se pouzivaji pfedevS§im v némecky mluvicich zemich. V ptipadé
vynosového ocenéni se jednd zejména o metodach zaloZzenych na analyze zisku. Podle
stejné literatury a podle prednich odbornikii v némecky mluvicich zemich jsou
kombinované metody nespravné a =zavadéjici nebot’” vnich dochdzi k michani
rozdilnych faktor. Vyhodou primérkovani vynosového a majetkového ocenéni je, ze
majetkové ocenéni zohlediiuje moZznost bankrotu. Tuto moznost vSak jiz v sobé
zahrnuje také diskontni mira, kterd se pouziva pfi vynosovém ocenéni, nebot je
odvozena ztrznich dat, pfipadné¢ odhadnuta na zakladé vyvoje kapitalového trhu.

V téchto ptipadech se jedna konkrétné o metody EVA/MVA a CF ROL

Metoda EVA/MVA je jednou z modernich metod ocefiovani. Vyuziti této metody je
obdobni jako u metody DCF. Pii vypoctu se postupuje tak, ze se nejdiive vypocte Cisty
provozni zisk po zdanéni — NOPAT, ktery odrazi skute¢nou vydélkovou schopnost
podniku. NOPAT je pak dale zdkladem pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty EVA.
Metod jak vypocitat ekonomickou ptfidanou hodnotu a trzni ptidanou hodnotu je vice,

ale vysledna hodnota odrazi stejnou skute¢nost.

2.5 Vhodnost jednotlivych metod ocenéni pro nekétované podniky

Pouziti vySe uvedenych a popsanych metod neni u vSech typt spolecnosti proveditelné
nebo vyhodné. Buus a kol. [1] uvadi, ze zvlasté v pripad¢ nekdtovanych spolecnosti je
zapotiebi zvolit spravnou (vhodnou) metodu ocenéni. Znacnou roli hraji také rozdily ve
zpusobech vykazovani majetku a zavazkl, vynost a nakladii mezi nekoétovanymi a
kétovanymi spole€nostmi. Kétované spolecnosti maji povinnost vykazovat udaje podle
mezinarodnich ucetnich standardt IFRS. V zasadé se da fici, Ze jednotlivé moderni
metody ocenéni jsou pouzitelné pro vSechny typy spole¢nosti. Otazkou je vSak nakolik
bude aplikace konkrétni metody spravna, spolehliva a vypovidajici a skute¢ném stavu.

Pro ucely spolecnosti XYZ s.r.0. uvadim tabulku (
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Tabulka 1) vhodnosti pouziti metod pro ocenovani podniku pro nekotované spolecnosti
(cozZ je ptipad analyzované spolecnosti). V této tabulce uvadim pouze ty metody, ktery

by se bez vyhrad daly pouzit pro ocenéni spolecnosti XYZ s.r.o..

PouZzitelnost metod pri
Metoda ocefiovani XYZ s.r.o.

Majetkové metody ocenéni

Vynosové metody - DCF

Vynosové metody - EVA

Vynosova metoda — kapitalizace ¢istych vynost
Realné opce

Trzni - kurzova

Trzni — podnikové srovnani

Trzni — srovnani transakci

il I NN NN

Tabulka 1: PouZitelnost metod p¥i oceitovani XYZ s.r.o.
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3. Analyza stavu ocefiované firmy
3.1 Predstaveni spole¢nosti XYZ s.r.o.

Tato kapitola je v ramci utajené verze diplomové prace vynechana.

3.2 Swot analyza
3.2.1 Silné stranky

- Jasna vize,

- Firma je zavedend v povédomi zédkaznikd,

- Firemni zazemi,

- Clenita dodavatelska sit,

- Kvalitni a cenové dostupny produkt,

- Kuvalitni servisni sluzby,

- Nadstandardni péce o zédkaznika,

- Vysoka odbornost zaméstnanct,

- Spolehlivost,

- Rychlost poskytovanych sluzeb,

- Zakézkovy firemni software — splituje pfesné pozadavky firmy,
Podle mého nazoru je tato firma silna predevsim diky znacnym zkuSenostem majitele
firmy a jeho silné vizi. Dale, vzhledem k zacatku ptisobeni v roce 1990 ma vyhodu
v podvédomi zdkaznikii. Podle mého nédzoru tato firma jiz za ta 1éta ziskala relativné
silné postaveni na trhu s xxxxx v CR. Jeji dalsi silnou strankou je dobré a stabilni
zazemi. Mam na mysli pozemky a nemovitosti potfebné k podnikani s jasnym
vlastnickym vztahem majitele. Toto zazemi se déle rozSifuje. V pfistim roce spole¢nost
hodla rozsitovat stavajici budovy o tzv. show-room, kde budou vystavovany vesker¢ jeji
produkty a kazdy kdo pfijde do provozovny firmy bude mit pfilezitost si prohlédnout
velké mnozstvi xxx. Dalsi vyhodu shledavam ve Clenité siti dodavateli vS§emoznych
komponentti nutnych ke kvalitnim a rychlym servisnim zasahtim. Tito dodavatelé jsou

jedni¢kami v oboru v celé Evropé.
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Jedna z velmi vyznamnych silnych stranek je relativné novy produkt. Jedna se o xxx
vlastni znacky vyrabéné v xxx. Tento produkt navzdory mistu vyroby je velmi kvalitni a
co je nemén¢ dulezité, také cenove dostupny.

Vzhledem k zacatku podnikani v roce 1990 ma firma bohaté zkuSenosti s opravami xxx
veskerych znacek a to samoziejmé patii také k jejim prednostem. Firma v roce 2005
zavedla systém fizeni jakosti ISO 9001 a tim se podstatné zlepSila zp&tna vazba a tim 1

péce o zakaznika.

Mezi dalsi silné stranky patii vysoka odbornost zaméstnanct provadéjicich xxx a
zaméstnanct, ktefi provadéji servis pifimo u zakaznika. S tim je spojena také rychlost

poskytovanych sluzeb, kterd dle mého nazoru patii téz do prednosti firmy.

Jako posledni vyznamnou silnou stranku bych zde uvedl zakazkovy firemni software,
ktery vyhovuje firemnim ucelim a poskytuje své sluzby i registrovanym uZzivatelim,
kteti si tak mohou prohlédnout naklady na svou xxxx a zjistit napiiklad to, zda nemaji

proslou xxx.

Vsechny uvedené silné stranky jsou implementovany v nasledujici tabulce (Tabulka 2).

Vykon — intenzita vlivu

Vysoky Nizky
1 2
- Jasna vize . o - Clenita dodavatelska sit’
- Firma je zavedena v povédomi .
. oo - Spolehlivost
Vysoka zdkazniki - Kuvalitni servisni sluzby
Y - firemni zazemi ,
- Vysoka odbornost

— - Koyvalitni a cenové dostupny st o
Diilezitost produkt zameéstnancl

s . . - Zakazkovy fi i soft
- Nadstandardni péce o zakaznika akazkovy firemnt software

- Rychlost poskytovanych sluzeb

Nizka

Tabulka 2: Matice SILNYCH stranek spole¢nosti XYZ s.r.o.
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Jak je vidét v matici silnych stranek firmy v Tabulka 2, byly vySe popsané stranky
uvedeny do jednotlivych poli. Umisténi jednotlivych bodu je zcela ziejmé. VSechny
uvedené silné stranky maji vysokou dulezitost, 1i$i se jen v intenzité vlivu. Ten je u

vétSiny ovSem také vysoky.

3.2.2 Slabé stranky

- Nedostate¢né finan¢ni zazemi,

- Nedivéra zédkaznikli v novy produkt,

- Slaba konkurenceschopnost,

- Malé zkuSenosti v fizeni konkurencnich stretu,

- Aktudlni nedostatek kvalifikované pracovni sily,

- Fluktuace zaméstnancu.

Za slabou stranku této firmy povazuji slabé kapitalové zazemi , kdy v doslova cenovych
valkach pii vybérovych fizenich firma nemiize obchodovat s vétSim mnozstvim
produktl najednou a nemuze si ¢asto dovolit prodeje s velmi nizkou marzi, bez marze
nebo dokonce s dotaci produktu.. Coz mnohé zapadni firmy Casto pouzivaji v soubojich
o zékaznika.

Dalsi slabou strankou je dle mého nazoru nediivéra zakaznikli v xxx produkt. Zde je
dobré dat velky pozor na prezentaci produkti. U vétSiny zdkaznikid se firma setkava
s reakci: ,,Z xxx?, Tak s tim za mnou ani nechod’te!’, nebo ,,Tomu nevéfime, to nemuize
byt kvalitni“. Spolecnost méa snahu tyto ndzory eliminovat, ovSem jednd se o
dlouhodobé¢jsi problém, kterym se jiz zabyva a i nadale zabyvat bude, proto na n¢j
poukazuji jako na jednu ze slabych stranek podniku.

Slaba konkurenceschopnost je dalsi slabou strankou. Zde je firma v obtizné pozici,
protoze ti nejvetsi konkurenti jsou z 90% piimi zastupci vyrobell, coZz znamena silné
finan¢ni zdzemi, velké mnozstvi produkti na sklad¢ atd.

Nedostatek kvalifikované pracovni sily je pro firmy dosti oslabujici. Co se ty€e xxx
regionu a zvlasté xxx, tak zde je maly potencial lidskych zdrojt. S tim je také spojena
fluktuace zaméstnanci. Firma se v pfedchozich dvou letech setkala s pomérné vysokou

fluktuaci zaméstnanct a to zvlasté na pozicich obchodnich zastupct. To se ve firmé
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samoziejm¢ projevuje ubytkem dulezitych finan¢nich prostfedkl, které tak musi

vénovat na vyskoleni novych pracovniki.

Vsechny uvedené slabé stranky jsou implementovany v nasledujici tabulce (Tabulka 3).

Vykon — intenzita vlivu

Vysoky

Nizky

Dilezitost

1

Vysoka produkt

- Nedostatecni finan¢ni zdzemi
- nedivéra zakazniki v novy

- slabé konkurenceschopnost

2

- malé zkuSenosti v fizeni
konkuren¢nich stretd

- aktualni nedostatek
kvalifikované pracovni

sily

- fluktuace zaméstnancu

Nizka

4

Tabulka 3: Matice SLABYCH stranek spole¢nosti XYZ

Rozd¢leni slabych stranek v této matici je podobné jako u silnych stranek. VSechny

uvedené slabé stranky maji pro firmu vysokou dulezitost. Intenzita vlivu je vSak

rozdilna.

3.2.3 Prilezitosti

Novy cenové dostupny a kvalitni produkt,

Klesajici cena USD vici K¢,

Kvalitni a levny servis,

XXX,

Zlepsovani sluzeb zdkazniklim,

Elektronicky obchod s xxxxx,

Outsourcing.

Nejvétsi prilezitost v tomto oboru podnikani, kde je hlavné v Ceské republice velmi

silnd konkurence a navic kde je trh s xxxxx téméf nasycen, vidim v produktu, ktery se
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bude odliSovat od ostatnich v prvé tfadé¢ svou jednoduchosti, nenarocnosti servisu,
levnymi ndhradnimi dily a pfedevsim diky své jednoduchosti svoji pofizovaci cenou.
Jednou a dle mého nazoru to nejlepsi z moznosti je dovoz této xxx z xxx (nechat si tuto
techniku v xxx vyrabét). Je vSak téméf nezbytné uskuteciiovat dovoz piimo z xxx,
vzhledem k tomu, Ze uZ na trhu v Ceské republice existuje velké mnozstvi zastupct
xxx, ktefi prodavaji techniku pochazejicich ze xxx. Tuto techniku povazuji za nejvétsi
konkurenéni produkt spolecnosti. AvSak pfi dovozu tzv. ,,napiimo* budeme mit daleko
vEétsi prostor pro manipulaci s cenami nasich produkti.

Ptilezitost, kterd je velmi atraktivni, avSak ji firma nemutze ovlivnit, je stav Ceské
ekonomiky a kurz dolaru vici koruné. Pfi pokracujicim oslabovani dolaru je zde

moznost vySSich firemnich zisk, nebo snizeni cen a tim zvySeni konkurenceschopnosti.

Zdroje prileZitosti:

Jak jsem jiz uvedl v piedchozim odstavci, nejvetsi Sanci v tomto oboru vidim v prodeji
produktu vlastni znacky. Trendem poslednich let je v oboru xxx a zvlasté pak v odvétvi
xxx slozitost téchto stroji. Tento trend pfichdzi ve vétSin€ piipadi ze zapadnich zemi.
Myslim si vSak, ze do budoucna je to Spatné zvolena strategie. Jedna se o montovani
velmi slozitych elektronickych zatizeni do xxx a to jak pro fizeni pohonu xxx, tak i pro
xxx. Tato strategie funguje tak, ze zamontovanim takto slozité elektroniky, ktera je
ovladéana ptes nejriznéjsi diagnostické pristroje a pomoci notebookti se xxx nastavuji
nejriznéjsi parametry. Takto osazené xxx pak zdstupci vyrobcii mohou prodéavat za
relativné nizké ceny, mnohdy az pod naklady vyroby. Tuto ztratu vSak museji n¢kde
»dohnat™ a to ¢ini velmi drahymi servisnimi hodinami a nadhradnimi dily. Vzhledem
k namontované slozité technice pak ostatni konkurenti nemohou poskytnout servis na
xxx bez diagnostického zatizeni s pfisluSnymi kédy. Technika, kterou hodla spole¢nost
XYZ distribuovat a prodavat neobsahuje zadné vyse popsané slozité elektronické karty
a z tohoto divodu je tato technika daleko levnéjsi a to jak nakupni cena, tak i servisni
hodina, ktera na takto ,,jednoduché* stroje je né¢kolikanasobné nizsi, nez u zminované
konkurence. S ohledem na vySe uvedené okolnosti vidim mozZnost prodeje takovéto xxx

velkou pftilezitosti.
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Dalsi ptilezitost vidim v detailnim poznavéni potieb zédkazniki, v lepsi komunikaci se
zakazniky s cilem poskytovat stdle dokonalejsi a kvalitnéjsi produkty (sluzby). Takto
lze dosahnout vétSiho a hlubsiho zdjmu zakaznikd a tim i lepSich hospodatskych
vysledkl. Aby se takovéto moznosti pln¢ vyuzily, musi firma vénovat vice pozornosti
neustalému vzdélavani svych zaméstnancli. A to jak na manazerskych a obchodnich
postech tak rovnéz v délnickych profesich, u mechanikli a servisnich pracovnikii bez
jejichZz odborné zdatnosti nelze tento rozvoj realizovat.

Vsechny uvedené pfilezitosti jsou implementovany v nésledujici tabulce (Tabulka 4).

all 2

- Klesajici kurz USD vici K¢ B Elektronlc}i ©

> S , . obchodovani

— - Kvalitni a levny servis

S | | - ZlepSovani sluzeb zdkaznikiim

“NE 4

=< - Novy cenové dostupny a

g kvalitni produkt - Implementace
- XXX outsourcingu

A

PRAVDEPODOBNOST USPECHU
Tabulka 4: Matice PRILEZITOSTI

Uvedena matice piilezitosti zobrazuje dle jednotlivych kvadrantii atraktivitu a
pravdépodobnost uspéchu prilezitosti, které jsem uvedl vysSe a nasledné implementoval
do této matice. Kvadrant oznaCeny cCislem 1 zobrazuje prilezitosti, které pfinesou
analyzované firmé nejvétsi uzitek, tzn. ze na pftilezitosti v tomto kvadrantu musi firma
dat nejveétsi diraz. 2. a 3. kvadrant zobrazuje prilezitosti, kterym by se firma méla
vénovat teprve tehdy, zméni-li se bud’ atraktivita ptilezitosti, nebo jeji pravdépodobnost.
4. kvadrant znazorfiuje piilezitosti, které v daném okamziku pro firmu nejsou nikterak
vyhodné, vyznamné, ¢i zajimavé.

Z uvedenych prilezitosti v 1. kvadrantu pro firmu vyplyva, Ze je zde velkd
pravdépodobnost a pfilezitost zlepSit postaveni firmy na trhu co se tyce novych
produktt diky klesajici cen¢ dolaru.

Body v kvadrantu 2 a 3 nejsou v soucasné¢ dob¢ zcela atraktivni, ale s ohledem na

budoucnost jsou tyto prilezitosti taktéz vyuzitelné. Napiiklad elektronické obchodovani,
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mam na mysli spiSe nez elektronickou vyménu dat, tak prodej prostfednictvim internetu
— e-commerce. Toto je urcit¢ vysoce atraktivni piilezitost, avSak s internetové
obchodovani s xxxxx je celkem nepravdépodobné a to zvlasté z divodu vysoké ceny
xxx. Neptedpokladam, ze firmy by kupovali xxx xxx za 600.000,-K¢ pfes internet. Jiste
by to bylo mozné pro drobnou xxxx, ovSem pro xxxx jako takovou, je to zcela
nepravdépodobné.

Ve 4. kvadrantu jsem uvedl pfilezitost implementovat outsourcing, coz je jist¢ zajimava
myslenka, ale ne pro tak relativné malou firmu jako je XYZ s.r.o., kde je mySlenka této

implementace neatraktivni a nepfili§ pravdépodobna.

3.2.4 Hrozby

- Nedivéra v nas produkt,

- Prilis silnd konkurence se zahrani¢nim kapitalem,

- PfiliSna nasycenost trhu,

- ,,Prefinancovani‘ xxx ,

- Slozitost xxx na opravy — nemoznost sehnani , patficného diagnostického
zafizeni na opravy xxx ruznych vyrobcl

- Staly nedostatek kvalifikovanych pracovniki,

- Nedostatek kapitalu.

Hrozeb, se kterymi se tato firma potyka je celd fada. V prvé fad¢ je nutno vidét lidsky
potencial. Firma jako neznackova (vSeznackova) firma nedostava informace od vyrobce
tak, jak to délaji u znackovych zastoupenich. Tento nedostatek informaci klade pak
znané naroky na pracovniky at’ na servise nebo na dilenské pracovniky. Zde musi
majitel zaméstnavat opravdu nadprimérné Sikovné, iniciativni, myslici a inteligentni
pracovniky aby firma obstala v konkurenci znackovych firem. Je tfeba zdiraznit, ze ne
vzdy jsou takovi lid¢ k dispozici. Podobnych odbornikii je nedostatek v Sirokém okoli,
takze pro dalsi rozvoj a rozSifovani firmy nejsou k dispozici vhodné pracovni sily a

firma saha po personalnich agenturach.
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Hrozbou se za posledni rok také stalo pro firmu financovani produktti nakupovanych
zxxx. Firma XYZ financuje nakupovani produktl prostfednictvim bankovniho
akreditivu, v ramci kterého banka firmé schvali ur€ity objem finanénich prostredkti do
jejichz vySe zaruCuje Cinskému dodavateli proplaceni v ptipadé splnéni piredem
dohodnutych podminek. Problém nastava tehdy, pokud dodavatel mé néjaké zpozdéni,
nebo problém s dodavkou a tak se prodluzuji terminy dodani. Akreditiv nebo akreditivy
jsou jiz otevieny, nejsou vSak zaplaceny a firma potiebuje otevfit dalsi akreditiv. Pti
piekroceni limitu akreditivu vSak banka nepovoli otevieni dal§iho a tak se nedaji

produkty ani objednat.

Dalsi hrozbou je nedostatek kapitdlu. Samoziejme, Zze tento nedostatek trapi nejen tuto
firmu, ale vice ryze ceskych malych firem, které musi celit velkému tlaku
konkurencnich firem ze zdpadu. Tento nedostatek se projevuje naptiklad pii ,,soutézi“ o
vybérova fizeni na dodavky nové xxx, kdy tyto zahrani¢ni firmy mnohdy jsou s cenami
tak nizko, ze nepokryji ani na$ nakup. Mozna, ze je to z ¢asti proto, ze nas stat takovéto
firmy preferuje, myslim tim napf. danové a jiné ulevy v ramci pfilivu zahrani¢nich

investic.

Vsechny vyse uvedené hrozby jsou implementovany v nasledujici tabulce (Tabulka 5).

A 1 2
- Pfilis silnd konkurence - PtiliSna nasycenost trhu
v oboru se zahrani¢nim - ,,Prefinancovani xxx z Xxx
kapitalem - Slozitost xxx na opravy —
- Nedutvéra v produkt nemoznost sehnani
é‘ - Staly nedostatek diagnostického zatizeni
as kvalifikovanych pracovnikt
> - Nedostatek kapitalu
3 4

A

PRAVDEPODOBNOST UDALOSTI

Tabulka 5: Matice HROZEB
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3.3 Finanéni analyza

V této Casti prace jsou uvedeny zavéry provedené finan¢ni analyzy spolecnosti XYZ.
Vysledky této analyzy nésledné budou zahrnuty do celkové perspektivnosti podniku.
Analyzu jsem provedl za posledni tii roky (2005, 2006, 2007). Je nutné upozornit na
skutecnost, ze spolecnost na pielomu let 2005/2006 prosla transformaci z fyzické osoby
na osobu pravnickou. Vykazy ze kterych byla provedena tato analyza jsou pouze
spolecnosti XYZ. Tato spolecnost byla zalozena z divodii budouci transformace, avSak
i diive byla ekonomicky ¢innou spolecnosti, kterd mela v priméru 3 zaméstnance. Pro
porovnani s odvétvim a pro dalsi analyzy budu pouzivat pouze roky 2006 a 2007 a to

ptedevsim z diivodl objektivnosti .

Porovnat spole¢nost XYZ s.r.o. s ostatnimi podniky v odvétvi neni jednoduché, protoze
se spolecnost pohybuje na specifickém trhu — s xxxxx. Pfifazeni spolecnosti do odvétvi
dle OKEC neni jednozna¢né a vzdy plné nevyhovuje. Pro odvétvové srovnani jak je
vidét u likvidity a dale u rentability byly pouzity hodnoty z odvétvi xxx, které se tomuto
odvétvi blizi nejvice. Udaje pro podnikové srovnani byly pouzity z webovych stranek

Ministerstva Obchodu a primyslu - literatura [14].

3.3.1 Ukazatele likvidity

XYZ 2005 | 2006 | 2007
Likvidita Lstupné - okamzita likvidita | 1,72 0,17 0,21

Likvidita II.stupné - pohotova likvidita| 5,82 0,93 1,21

Likvidita II.stupné - bézna likvidita 11,05 | 1,68 1,87

Tabulka 6: Ukazatele likvidity

Vieobecné Odvétvovy Odvétvovy | Odvétvovy
doporudené prumér prumér prumér
hodnoty 2005 2006 2007
Likvidita Lstupné - okamzita likvidita >0,2 0,15 0,16 0,10
Likvidita IL.stupné - pohotova likvidita >1,0 0,84 0,87 0,74
Likvidita IIL.stupné - bézna likvidita >15 1,29 1,34 1,18

Tabulka 7: VSeobecné doporucené hodnoty, odvétvové priméry likvidity

Pozn.: Odvétvové pruméry byly zjistény na strankach Ministerstva Obchodu a primyslu (literatura 10).

-54 -



Z vysledkti uvedenych v ptedchozich tabulkach (Tabulka 6 a Tabulka 7) lze vidét, ze
spole¢nost XYZ s.r.o. je likvidni spole¢nosti a to co se tyce veskerych likvidit a to po
oba analyzované roky. Jak miizeme vidét z odvétvovych pramérii, tak vSeobecné
doporucené hodnoty jsou ponékud vyssi, nez-li je odvétvovy primér. Proto mizeme
fici, ze spolecnost XYZ je s ohledem na odvétvovy primér likvidni spole¢nosti. Z vysSe
uvedenych udaji je vidét pozitivni tendence a to predev§im u pohotové a bézné
likvidity.

Tyto vysledky znamenaji, ze spole¢nost mohla v obou ptfedchozich letech dostat svych
zévazkli a budouci solventnost této firmy by méla byt postacujici. Vysledky jsou

znazornény v nasledujicich grafech (Graf 1, Graf 2, Graf 3).

Ukazatel likv idity - okamzita likv idita

Ukazatel likv idity - pohotov & likv idita

2006 2007

Graf 1: Okamzita likvidita
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Ukazatel likvidity - bézna likvidita 2006 2007

Graf 2: Pohotova likvidita
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Graf 3: Bézna likvidita
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3.3.2 Ukazatele zadluZenosti

2005 2006 2007
Ukazatel celkové zadluzenosti 0,75 0,77 0,73
koeficient samofinancovani 0,26 0,23 0,27
koeficient Urokového kryti - 436,76 | 743,22

Tabulka 8: Ukazatele zadluZenosti

Z ukazatelll uvedenych v pfedchozi tabulce (Tabulka 8) vyplyva, Ze analyzovana
spolecnost vétSinu svych aktiv financuje cizimi zdroji financovani. Podil financovani
vlastnimi zdroji na celkovém financovani je zna¢né maly a dosahuje v jednotlivych
letech méné nez 30%, coz by mohlo byt dobré pro podnik z hlediska finanéni paky.
AvSak podivame-li se do finan¢nich vykazi, tak zjistime skute¢nost, Ze spolecnost
v soucasné dob€ neni zatizena Zadnymi bankovni Gvéry ani vypomocemi a velikost
ciziho kapitalu se sklada predevSim ze zavazkt vici dodavatelim a fidici a ovladajici
osobé¢. V tomto ohledu by bylo dobré tuto situaci vice sledovat aby pomér financovani

dosahl alespon hranice 60:40.

Co se tyce koeficientu urokového kryti, tak je zde nutné zdtraznit velmi nizkou hodnotu
nakladovych turokli. Proto jsou vysledné hodnoty takto vysoké. Je to zplsobeno
soucCasnou absenci bankovnich uvéri a vypomoci, bez kterych se spolecnost do této
doby téméi obesla. V pfipadé minulého roku se jednalo pouze o jeden kratkodoby
bankovni uvér ve vysi 1,6 mil.K¢, ktery byl v témze roce splacen. V dal$im obdobi
(2008, 2009..atd.) bude tento ukazatel dosahovat béznych hodnot, protoze jak jsem jiz

zminil v dal$ich letech hodlé spolecnost vyuzivat ve vétsi mife bankovnich produkta.
Zpracovani predchozich tdaji je zfejmé z nasledujiciho grafu (Graf 4).

Ukazatele zadluzenosti

o Ukazatel celkoré zadluzenasti

2005 2008 2007

Graf 4: Ukazatele zadluZenosti
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3.3.3 Ukazatele aktivity

2005 2006 2007
obrat celkovych aktiv 2,81 2,36 1,96
obrat stalych aktiv 22,09 93,15 51,80
Doba obrat zasob 48,51 65,18 64,70
doba obratu pohledavek 0,0000 46,04 63,72
doba obratu zavazki 0,0000 49,89 51,21

Tabulka 9: Ukazatele aktivity

Ukazatel obratu celkovych aktiv ma vSeobecné doporuc¢ené hodnoty v rozmezi od 1,6
do 3, kde se nachazi i analyzovana spolec¢nost. Je zde vSak dobré zduraznit, Ze vyvoj
vykazuje negativni tendenci. Pro spravné porovnani a interpretaci by ovSem bylo

zapotiebi delSiho casového useku.

Hodnoty obratu stalych aktiv jsou zpusobeny nékolika vlivy. Prvni znich je
samoziejm¢ mezi rokem 2005 a 2006 transformace formy podnikani, kde je narast
obratu stalych aktiv zcela pochopitelny. Dalsim znich je vyvoj vroce 2007, kdy
spole¢nost hodnotu obratu stalych aktiv snizila témét na polovinu. Tato skutecnost byla
zpisobena nartistem trzeb a tim tedy jesté vetSim nartstem stalych aktiv.

Doba obratu zasob by méla byt co nejkratdi. Cim mensi doba obratu, tim se zboZi

113

rychleji ,toc¢i“. Toto je vSak s ohledem na obor podnikéni této firmy velmi slozité,
protoze firma musi drzet relativné velké zasoby, aby byla schopna poskytnout rychly
servis zakaznikovi. Velikost zdsob je zde pifimo umérnd poctu znacek opravovanych
xxx. Zde musim podotknout ze firma XYZ je ,,vSeznackovym* servisem. NarGst v roce

2006 je zfejmy a byl spojen s vySe uvedenou transformaci.

Dobu obratu pohledavek je dobré srovnat s dobou obratu zavazki, kde by doba obratu
pohleddvek neméla prekrocit dobu obratu zavazkl. Tomu tak pfesné bylo v roce 2006,
kdy spolec¢nost platila svym dodavatelim pozd¢ji, nezli ji platili odbératelé.
V nasledujicim roce uz to vSak bylo pfesné¢ naopak, coz méa samoziejm¢ negativni
charakter. Doba obratu pohleddvek je pomérné¢ dlouhd ptfedev§im ze dvou divodi.
Prvnim znich je, Ze spole¢nost XYZ poskytuje stalym zakaznikim mozZnost uzaviit
servisni smlouvy, kde ma zakaznik nejen vyhodu slevy ze servisnich Cinnosti a
nahradnich dilt, ale také pfedevsim mu je poskytnuta delSi doba splatnosti. Druhym
divodem je Casty prodej novych i pouzitych xxx formou splatek. Dal§im divodem jsou

,»chroni¢ti“ neplatici, kteti nejsou problémem pouze této firmy.
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Graficky zpracované jednotlivé ukazatele mizete vidét v ndsledujici grafu (Graf 5).

Ukazatele aktivity
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02007

40

2

obrat celkovych  obrat stalych aktiv doba obratu zésob
aktiv

doba obratu
pohledavek

doba obratu
zavazki

Graf 5: Ukazatele aktivity

3.3.4 Ukazatele rentability

2005 2006 2007
ROI 1,66 21,29 16,28
ROA 11,03 16,68 19,50
ROE 43,20 71,91 66,21
Ziskova marze vynosl 0,54 8,95 8,27

Pozn. ROI je rentabilita vlozeného kapitalu, ROA je rentabilita celkovych aktiv, ROE je rentabilita

vlastniho kapitalu.

Tabulka 10: Ukazatele rentability

Vseobecné Odvétvovy Odvétvovy | Odvétvovy

doporucené prumér prumér prumér

hodnoty 2005 2006 2007
ROl (%) >12 - - ]
ROA (%) > 10 5,82 7,17 6,84
ROE (%) > ROA 8,97 12,06 | 10,27

Tabulka 11: VSeobecné doporucené hodnoty, odvétvové priméry rentability

Pozn.: Odvétvové priméry byly zjistény na strankach Ministerstva Obchodu a
primyslu (literatura 10).

Rentabilita investovaného kapitdlu (Tabulka 10) je ve srovnani s vSeobecné
doporu¢ovanymi hodnotami na dobré urovni a v letech 2006 a 2007 se pohybuje
pomérné vysoko nad doporuc¢ovanymi hodnotami. Stejné tak jsou na tom ostatni dva

typy rentability. Rentabilita celkovych vlozenych aktiv (hrub4 produkéni sila) je opét
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v analyzovanych letech nadprimérma a ma pozitivné rostouci vyvoj. Rentabilita
vlastniky firmy. Hodnoty vyjadfuji miru ziskovosti vlastniho kapitdlu a tim tedy zda
vlozené prostiedky do spolecnosti prindseji dostateCny vynos a zda vynos odpovida
piijatému riziku. VSeobecné doporuc¢enou hodnotou je hodnota ROE > ROA, tehdy se
projevi vliv finan¢ni paky a cizi zdroje jsou efektivné vyuZivany. Spole¢nost XYZ je na
tom v tomto ohledu velmi dobfe. Hodnoty ROE ve vSech letech jsou n¢kolikanasobné
vyssi nez hodnoty ROA a zéroven jsou i nékolikanasobné vyssi nezli odvétvové
pruméry.

Hodnoty jsou znazornény v nésledujicim grafu (Graf 6).

Ukazatele rentability

W 2006
02007

2007

ROI ROA ROE Ziskova marze
vynosl

Graf 6: Ukazatele rentability

3.3.5 Analyza soustav ukazatelu

Jako doplnéni vySe uvedené finan¢ni analyzy jsem si vybral Altmanovu formuli
bankrotu nazvanou Z-skore, kterd vychazi z diskrimina¢ni analyzy. Vzhledem k tomu,
ze analyzovana spolecnost je spole¢nost s ru¢enim omezenym a nedisponuje tedy volné

obchodovanymi akciemi, tak jsem Z-skore pocital za pomoci nasledujiciho vzorce:
Z=0,717x; + 0,847x, + 3,107x3 + 0,42x4 + 0,998x5

kde:  x;....pracovni kapital / celkova aktiva

X3....zisk po zdanéni / celkova aktiva
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X3....zisk pfed zdanénim a uroky / celkové aktiva
X4....trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

Xs....celkové trzby / celkova aktiva

2005 2006 2007
Altmanuv index 2,8696 2,4889 2,1562

Tabulka 12: Altmaniv index

Z vysledkt v tabulce (Tabulka 12) je patrné, Ze hodnoty v jednotlivych letech jsou
vrozmezi 1,2 - 2,9 vtzv. ,,Sedé¢ zoné*“ nevyhranénych vysledkd. Z tohoto vyplyva, ze
spole¢nost ma drobné finan¢ni potize. AvSak neni ohrozena vaznéj$imi financnimi

problémy. Hodnoty jsou zndzornény v nasledujicim grafu (Graf 7).

Altmaniv index
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Graf 7: Altmanuv index

3.3.6 Zavér finan¢ni analyzy

Z vyse uvedenych pomérovych ukazateli a Altmanova indexu lze fici, ze spole¢nost
XYZ s.r.o. je pomérn¢ finan¢né zdravou spolecnosti a Ize 1 do budoucna predpokladat
jeji pozitivni vyvoj. Je ziejmé, Ze spolecnost méla jisté obtiZe s transformaci z fyzické
na pravnickou osobu, ale je vSak nutné podotknout, Ze tuto transformaci zvladla
z vlastnich finan¢nich zdrojii a nepotfebovala k tomu zadné cizi zdroje. Do celkového
finan¢niho zdravi spolecnosti je vSak nutné zahrnout vice hledisek. Jednim z nich je 1

neustaly rozvoj a rozSifovani spolecnosti. V ndsledujicim roce se chystd vystavba
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novych prodejnich prostor a prostor pro dilenské prace. Vystavba bude financovana
hypotekarnim tivérem od Komeréni banky. Dal§im finanénim zatizenim je ndkup xxx
z Xxx, ktery bude v nasledujicich letech velmi vyrazné stoupat. (viz plan prodeje v dalsi
¢asti této prace). Na tyto nakupy bude zapotiebi bankovniho uvéru. V prvnim ¢tvrtleti
roku 2008 jiz spolecnost financovala ndkup nové xxx krom¢ jiz zavedenych bankovnich
akreditivi 1 kratkodobym bankovnim Uvérem. Firma hodld pouzivat v nésledujicich
letech k financovani své hlavni Cinnosti pfedevSim bankovnich akreditivi,
kratkodobych bankovnich tvéra a dlouhodobého hypotekdrniho uvéru na vystavbu
novych prostor.

S ohledem na vyse uvedené faktory a po diskuzi s vedeni spolecnosti se domnivam, ze v
nejblizsi budoucnosti nebudou vyrazné problémy se solventnosti a finanénim zdravim

spole¢nosti.

3.4 Strategicka analyza

Strategicka analyza, ktera je niZe uvedena byla provedena na zéklad¢ sestaveni tabulek,
ve kterych jsou jednotliva kritéria hodnocena od 0 do 6 bodl. Ve vétsiné piipadd jsou
jednotlivym kritériim ptid€leny vahy dle vlivu jednotlivych kritérii na celkovy vysledek
dané analyzy. Z vyslednych bodl jsou vypoc€itdny priméry (vazené). Z téchto praméri

je vyvozen zavér, ktery je vzdy napsan pod piislusnou tabulkou.

Hodnoceni jednotlivych kritérii bylo provedeno na zékladé vyplnéni tabulek
jednotlivymi manazery pfislusSnych odd€leni a vlastnikem firmy (jedna se o pét
jednotlivych hodnoceni). Hodnoceni manaZerti byla nasledné zprimérovana a jsou
zobrazena v nasledujicich tabulkach (Tabulka 13, Tabulka 14, Tabulka 15, Tabulka 16,
Tabulka 17, Tabulka 18). Kritéria hodnocena v téchto dil¢ich krocich byla komplexné

posouzena a nésledné je z nich sestavena matice perspektivnosti podniku (Tabulka 20).
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3.4.1 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni
Kritérium Vaha negativni prameér pozitivni Vaha * body
0 1 2 | 3|45 |6

1. | rGst trhu 4 X 20
2. | velikost trhu 3 X 12
3. | Intenzita konkurence 4 X 24
4. | Primérna rentabilita 2 X 6
5. | bariéry vstupu 1 X 4
6. | Substituce produktu na trhu s xxxxx 1 X 4
7. | struktura zakaznikl 2 X 10
8. | vlivy prostiedi 1 X 3
Celkem 18 83

Tabulka 13: Analyza atraktivity trhu

Maximalni pocet bodi: 18 * 6 =108
Dosazené body: 83/108=0,77=>T77%

Zavér: V ptipad¢ trhu xxx v Ceské republice se atraktivita tohoto trhu jevi vice nez
nadprimérna. Z ¢ehoz miiZzeme vyvodit znacné pfileZitost pro rozvoj obchodni i
servisni Cinnosti spolecnosti XYZ. Tuto skute¢nost dale zhodnotim pii stanoveni

predikce trzeb této spole¢nosti.

Hlavnimi pfilezitostmi jsou: stfedné velky trh avSak srelativné stabilnim rastem,
expanze xxx vyrabéné v xxx, moznost zvétSeni podilu na trhu na ukor nadnarodnich

spole¢nosti typu xxx.

Hlavnimi hrozbami jsou: expanze vySe uvedenych nadnarodnich spolecnosti, piimy
import xxx z Xxx dal§imi organizacemi, nedostatek kvalitnich obchodnich zéstupct a

dealerti pro dal§i expanzi na trhu v CR.

3.4.2 Prognéza vyvoje trhu

Prognoza vyvoje trhu, ktera je nize popsana je nazorem Klubu logistickych manaZera.
Tento klub zasedal v fijnu roku 2007 a zabyval se pfedevsim trendy xxx na Ceském

trhu. Nasledujici text je pfevzat z literatury [11].
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»Prodej xxx zaziva velky boom. Na trhu ale panuje velka konkurence a cena xxx klesla
za poslednich deset let u n¢kterych typl xxx az na tfetinu, a to i pies vyrazny rast cen
zeleza, olova a dalSich surovin. Pokles cen xxx plyne ze zmén v konstrukci xxx a ze
zvySené efektivity vyroby tézici z nardstu prodeji. Prestoze jejich spolehlivost roste,
nelze si nevSimnout faktu, Zze dne$ni xxx jiz neni konstruovana na zivotnost n¢kolika
desitek let. V xxx se pocitd s jejim nahrazenim ¢i generdlni opravou jiz za ptiblizn€ pét
let.

Zkracovani uzivatelského cyklu xxx nahrava trendu vyuzivani operativniho leasingu
jako ,,pohodlné* formy financovani, doplnéné kompletnimi servisnimi sluzbami.
V Ceské republice je tato forma pofizeni xxx pomérné oblibend. Kromé jinych davodi
za tim stoji 1 jeSté nestabilizované sektory xxx, které pozaduji flexibilitu ve sloZeni
flotily. Rychle se ménici situace na trhu a relativné kratkodobé kontrakty nuti firmy
vytvorit si takové podminky, aby se mohly bez zbyte¢nych velkych nékladd rychle
prizptisobit pozadavkiim zékaznikd. Operativnimu leasingu nahrava i obecny trend
vyuzivani outsourcingu a snahy soustfedit se na hlavni pfedmét podnikani.

Nepotvrdily se také predpoklady fady odbornikti piedpovidajicich vzristajici podil xxx.
Xxx firmy nepotiebuji velkou skladovou kapacitu, ale pozaduji maximalni vykon pfii

piijmu, vydeji a dalSich xxx.*

3.4.3 Hodnoceni kvality managementu
Kritérium Priklad pro sp?tne Bodové hodnoceni Priklady pro d9bre
hodnoceni hodnoceni
1123|145
1. | schopnost tvofit vize Zadna vedeni ma jasnou vizi
2. | schopnost tvofit strategie Zadna X vedeni ma jasnou strategii
3. | schopnost prognézovat Spatna X mimoradna
4. | schopnost ocenit Sance a rizika pfilis optimistické cile X realistické pohledy
5. | planovani bézné Einnosti Z4dné X pravidelné, obséahle
6. | styl vedeni, hodnoty nejasne kO{np etenrfe, X Jasna kompetence a hodnoty
pfetiZzené vedeni
7. | osobni kvalifikace nedostatecna X vysoce kvalifikovany
8. | schopnost se ucit strnulost v minulém X vysoky zajem o nové
9. | schopnost rozhodovat vahavost pfi rozhodovani X schopnost rychle nalézt feSeni
10. | Vyvazeno St,teChn'CI.(yCh a Jednostrannost X ovladéa obé oblasti
ekonomickych hledisek
cetnost bodu 02| 3|4 |0
Body * ¢etnost 04| 9|16 | 0

Tabulka 14: Hodnoceni kvality managementu
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Ziskany pocet bodl = 4+9+16+6 = 35

Primérny pocet bodi =35/ 10 = 3,5 bodu

V ptipad¢ testu kvality managementu nam vyplyvd, Ze management analyzované

spolecnosti je mirné¢ nadprimérny, coz je dle mého nazoru vzhledem k velikosti

spole¢nosti a k vnitini organizaci dobry vysledek.

3.4.4 Hodnoceni situace v personalni oblasti

Kritérium

Bodové hodnoceni

Priklad pro $patné hodnoceni
0 ’ 1] 2 ‘ 3/4|5 ‘ 6

Priklady pro dobré
hodnoceni

A. Kvalifikace a fluktuace
1 Zavislost na klicovych Provoz podniku je vysoce zavisly na Provoz nevyZaduje specialni
. - -~ . X
odbornostech pracovnicich se specifickou odbornosti odbornost
e . Podnik nema tak kvalifikovany personal, Podnik mé personal s
2. | Kvalifikace personalu . . X Y e
Jak by to provoz vyZadoval potrebnou kvalifikaci
- , . L Zatim nizka fluktuace, klicové
3, | Nebezpedi fluktuace Vysoka fluktuace, podnik nevénuje X kvalifikace jsou identifikovény a
kli¢ovych osob pozornost klicovym pracovnim mistim e
vhodné fizeny
B. Klima v podniku
. - s . . Spokojenost, divéra v
4. | Obecné hodnoceni klimatu Napjata atmosféra, nespokojenost X budoucnost
5. | Ochota k vykondm pro firmu Minimalni och_o'{a k Y){koyum,yp”r’acovn/a - Iniciativnost, ovchota prebirat
podali "vnitfni vypovéd odpovédnost
C. Osobni naklady
A . Néklady rostou rychleji nez produktivita P o
6. Rglatw[‘n vyvoj osobnich prace, nebo naopak ristu mezd je X Osobni nawk laV({y se vyviest
nakladd v . . pfimérené
vénovana malé pozornost
7. | Naklady na gkoleni Minimélni X Vysoke, srovnatelné s

konkurenci

cetnost bodt

Body * ¢etnost

Tabulka 15: Hodnoceni situace v personalni oblasti

Ziskany pocet bodl = 1+2+8+15 =26

Primérny pocet bodt =26 /7 = 3,7 bodu

V pfipad€ tohoto testu je vysledek taktéZ na dobré urovni a vykazuje opét mirné

nadprimérny vysledek.
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3.4.5 Hodnoceni inovaéni sily podniku

Kritérium Priklad pro $patné hodnoceni Sodovaliindiiocen Priklady pro dobré hodnoceni
0|1|2|3|4|5|6
Inovacni sila
. . , . Malé mnozstvi, podnik jiz delSi L . ,
MQOZSN' rgglstrovany Ch, prav dobu nepodal Zadnou novou X \{y soky p O??t Ceg/st(ov? ny,cvh
pramyslového vlastnictvi g . . prav a pribézné nové prihlasky
prihlasku k registraci
Podil na novych produktech na Miniméalni podil na frhu novych . Nadpramémy podil
trhu produktd
Podil novych produktt na Nizky, trzby (pfispévek na kryti
trzbach (pfispévku na kryti cash flow) plynou predevsim ze X Vysoky
cash flow) zavedenych produktt
Propracovany systém sledovani
Vyuzité informaci z reklamaci Informace nejsou vyuZivany X a vyuzivani informaci z
reklamaci
cetnost bodu o|1|o0|1[11]0
Body * ¢etnost 0f(1(0([3|4|5]|0

Tabulka 16: Hodnoceni inovacéni sily podniku

Ziskany pocet bodit = 1+3+4+5 =13
Primérny pocet bodt = 13 / 4 = 3,25 bodu

Inovaéni sila podniku je primérnd. Na jedné strané¢ na to méa vliv maly pocet
registrovanych prav a na druhé stran¢ se jedna o velké mnoZzstvi novych produkti

vlastni znacky dovazené z Xxx.

3.4.6 Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic

Bodové hodnoceni

Priklady pro dobré

Kritérium Priklad pro Spatné hodnoceni T T

0|1]/2[3]4|5|6

Pfimérenost kapacit k datu Nedostatecné kapacity, nebo

1. A naopak prilis mnoho nevyuzitych X Kapacity optimalné vyuzité

ocenéni .
kapacit
2 Technicka uroven Velmi zastaralé . Modernéjsi vybaveni nez u
* | dlouhodobého majetku konkurence

3, Stgv udrzby (podle celkového Nedostate¢na udrzba, . Pedliva ddrsba
dojmu) zanedbanost

4. Fundovanost posuzovani Rozhodovani "od oka" . Standardni kritéria hodnoceni

investic investic, scénare

Pribézna kontrola a zpétné
X hodnoceni vyznamnych
investic

Z4dné prvky investiéniho

5. | Investi¢ni controling controlingu

R Investice jsou pfimérené
Investiéni ¢innost zcela

6. | Pfiméfenost investic nedostatecna X konkrétni situaci a rozvojovym
zamérim
cetnost bodut 0|0|2|2|2|0]|0
Body * ¢etnost 0|0|4|6|8|0]|0

Tabulka 17: Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic

Z ptedchozi tabulky (Tabulka 17) vyplyva nasledujici hodnoceni:
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Ziskany pocet bodl = 4+6+8 = 18
Primérny pocet bodi = 18 / 6 = 3 body

Z uvedeného hodnoceni vyplyva, Ze slozeni majetku, investic a jejich pfimétenost je na
pramérné urovni. Vysledek zlepSuje primétenost kapacit, kterou jsem spolecné
s managementem firmy zahrnul do nadprimérného a to z toho divodu, ze dosavadni
kapacity jsou vyuZzity témét na 100%. AvSak spolecnost by se potfebovala rozvijet
rychleji, nezli se zvétSuji kapacity. V letosSnim roce (2008) je naplanovdna nova
vystavba jak showroomu, kancelatskych prostor, tak i dilenskych prostor, které by mély
postacovat minimalné na obdobi dalSich 5-ti let. Hodnoceni naopak snizuji faktory
investi¢niho rozhodovani a investi¢niho controlingu, které jsou ve firmé XYZ na horsi
urovni a dle mého ndzoru, i ndzoru managementu je zde co zlepSovat.

V ptipadé pfimétenosti investic jsem dospél k mirnému rozporu s managementem
spoleCnosti. Management zastdva nazor, ze v soucasné dob¢ neni mozné investicni
prvky rozlozit jinym zplsobem, ¢i na jiné projekty a to predevSim s ohledem na
podnikatelsky plan. Miij nazor se nelisi v ptfiméfenosti jednotlivych investic, ale v jejich
vy$i a rozlozeni na konkrétni firemni projekty (vystavba novych prostor a nakup nové

XXX Z XXX).

3.4.7 Profil konkuren¢ni sily XYZ s.r.o.

Bodové hodnoceni
Kritérium Konkurence ma prevahu primér Podnik ma prevahu
0 1 2 3 4 5 6
1. | Kvalita vyrobku X
2. | Technicka urover produktl X
> 3. | Cenova uroveri X
‘% 4. | Intenzita reklamy X
:a§> 5. | Vyhody mista X
& 6. | Vyhody distribuce X
7. | Image firmy X
8. | Servis a sluzby X
> 9. | Kvalita managementu X
% 10. | Vykonny personal X
E 11. | Vyzkum a vyvoj x
’;5)_ 12. | Majetek a investice X
= 13. | Finanéni situace X
cetnost bodu 0 5 0 2 5) 0 1
Body * ¢etnost 0 5 0 6 20 0 6

Tabulka 18: Profil konkurenc¢ni sily

- 66 -



Ziskany pocet bodli = 5+6+20+6 = 37
Primérny pocet bodti =37/ 12 = 3,08 bodu

Hodnoceni konkurencni sily na trhu s xxxxx je samo o sob¢ velkym problémem. Jak
fika majitel firmy XYZ je zde: ,,Mnoho hrac na malém hiisti.“ Jak je vidét z vySe
uvedené tabulky a z vypoctu, tak se analyzovana spole¢nost pohybuje opét okolo
primérného hodnoceni. Je to zplisobeno zna¢nou nevyrovnanosti nékterych bodi tohoto
hodnoceni. Cenova, technickd a kvalitativni Uroven nabizenych produkti (pfevazné
vlastni znacky) je na dobré az velmi dobré urovni, ale vzhledem k velikosti firmy a
k jejimu neustalému rozvoji je zde patrny nedostatek financnich prostiedkl, které
znacn¢ omezuji velikost majetku, intenzitu reklamy a vibec celkovou finanéni situaci
firmy. Zde ma vétSina konkurenti nemalou pfevahu. Jedna se obzvlasté o nadnarodni
spoleCnosti, které se vyznaCuji obrovskym kapitdlem a hlavné vlastnimi vyrobnimi
zavody. Vyhoda mista a distribuce je dalsi negativni strankou hodnoceni konkuren¢ni
sily. Jak jsem vysSe uvedl, firma sidli ve xxx coz skytd nemalé distribu¢ni potize (s
ohledem na konkurenci, ktera sidli prevazné ve velkym méstech a vétSinou v blizkosti
dalni¢ni sit€). Silnou strankou je naopak image firmy, kterd méla a ma i v soucasné
dob¢ kladnou povést mezi zdkazniky a to nejen ohledné kvalitni prace a vyrobki, ale
také diky ,nizkym* cendm v porovnani sjiz zminénou konkurenci. Kvalitu
managementu a personalu jsem umistil do lep§iho priméru a to s ohledem na ptedeslou

analyzu kvality managementu.

3.4.8 Konkuren¢ni sila a progné6za trzniho poddilu

Bodové hodnoceni
Kritérium Vaha | Konkurence Podnik ma Body
ma pfevahu pramér prevahu
0 1 2 3 4 5 6

1. | Cenova Uroven 4 X 24

2. | Site sortimentu 2 X 6

3. | Hloubka sortimentu 2 X 6
>
% 4. | Kvalita xxx 3 X 9
:JE: 5. | Kvalita sluzeb (servisni ¢innost) 2 X 10
g e Dostupnost produkt(i 1 X 2

7. | Moznost opakovanych nakupl xxx 4 X 12

8. | Rychlost servisnich zasahu 2 X 12
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9. | Urovef obchodnich zastupct

10. | Velikost obchodni sité

3

2
11. | Uginnost reklamy 2 X
12. | Image firmy 2

13. | Kvalita managementu 1 X

-
x

14. | Vykonny personal

15. | Majetek a investice 2 X

Nepfimé faktory

NN~ D] [NIN]|O®

16. | Financni situace 2 X

35

-
-
-

Tabulka 19: Konkuren¢ni sila a prognéza trzniho podilu

Maximalni pocet bod: 35*%6=210
Dosazené body: 111/210=0,53 =>53%

Vzhledem k velmi velké konkurenci na trhu s xxxxx je konkurenéni sila velmi dilezita
a je nutné se na ni nadale zaméfit. Pfi tak silné konkurenci mize jen konkuren¢ni

vyhoda ¢i vyhody umoznit dalsi nérast trzeb a tim 1 rist trzniho poddilu.

Vyse uvedené faktory podle nichz jsem méfil konkurencni silu jsem vybiral spolu
s managementem firmy a dale pak s konkrétné¢ dvéma zakazniky (oddélené). Obé tyto
diskuze byly velmi zajimavé a zjistil jsem, co je pro tyto zdkazniky dualezité. V mnoha
faktorech se oba shodovali. Ke vSem dilezitym faktorim jsem pfifadil (jako
v predchozich pfipadech) vahy, které zndzoriiuji dualezitost jednotlivych bodi.
Vysledkem tohoto testu je konkurencni sila 53%, coz je dle mého ndzoru na firmu
takovéto velikosti velmi dobry vysledek. Nejvice tomu v soucasné dobé napomaha

cenova politika novych produktl a kvalita servisni sluzeb.

Pro dokonalejsi srovnani by bylo vhodné porovnat konkuren¢ni silu oceniované
spolecnosti s konkurencni silou ostatnich konkurenti. To vSak pfesahuje rozsah této

diplomové prace a proto prozatim ztistanu pouze u vyse uvedené¢ho hodnoceni.

Vysvétleni hodnoceni:

Cenova uroven — zde bylo dosaZeno konsensu s managementem firmy v tom, Ze cenova
uroven nabizenych produkti hraje mnohdy klicovou roli v mysleni zakaznika a proto ji
prislusi vaha 4. Cenova uroven je vyborna a diky pfimému dovozu je mozné ji i dale

v

koordinovat dle pozadavki trhu. Proto jsme toto kritérium hodnotili nejlépe. Site a
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hloubka sortimentu je i1 pies velké mnozstvi nabizenych produkti na primérné urovni a
to pfedevsim s ohledem na §ifi sortimentu nadndrodnich spolec¢nosti. Co se ty¢e kvality
nabizenych produktl, tak zde dle mého vyzkumu za dobu prodeje (od 1.1.2006) xxx
XYZ byly reklamace na trovni 0,15%, coz je vice nez vyborné. Je tieba vSak uvazovat
o pomérne kratké dobé provozu, proto jsme se spolecn¢ dohodli na prameéru.

V budoucnosti v§ak bude mozné toto kritérium patfi¢né opravit.

Kvalita sluzeb se jevi velice pozitivné. Toto kritérium jsem hodnotil podle vysledkil
ankety spokojenosti zadkaznikd, ktera byla provedena v ¢ervenci roku 2007 a skladala se

z 59 hodnoceni zakaznika.

Dostupnost produktii vlastni znacky je dalSim problémem, se kterym se spole¢nost
potykd. Jednd se predev§im o terminy dodani, které bylo v minulosti velmi tézké
dodrZet a to diky namotni pfepravé kontejnerd, které¢ jsou mnohdy tézko pfedvidatelné.
Terminy dodéani jsou pak velmi dlouhé a mnozi zékaznici i pfes pfiznivou cenu téchto
produkti nechtéji, nebo nemohou tak dlouho cekat. AvSak dle mého dikladné
prozkouméni na tom konkurence neni o mnoho Iépe a to i pfes vyrobu v sousednich,
nebo daleko blizSich zemich (Némecko, Velka Britanie, Itdlie atp.). Proto jsem

v ptipadé firmy XYZ zvolil hodnoceni lehce podpramérné.

Rychlost servisnich zasahi je jedno zdalSich dulezitych kritérii, které zékaznici
posuzuji pti vybéru servisni organizace. Zde si troufam fici, zZe z tohoto ohledu je na
tom XYZ velmi dobfe a to pfedev§im diky kvalitnimu fizeni servisniho oddéleni a

vikendovym sluzbam.

Uroveti obchodnich zastupc jsem hodnotil lehce podprimémé. Nejvétsi vliv na
hodnoceni ma pomérné vysoka fluktuace zaméstnancti. Obchodni oddé€leni se uz delsi

dobu potyké s nadmérnym nedostatkem kvalitnich obchodnich zéastupcti.

Pro dal3i rozsifovani firmy je nutné zabezpe&eni dealerské sité po celé Ceské republice.
Vedeni si je toho pln¢ védomo a proto uz od roku 2006 shani kvalitni dealery.
Hodnoceni je nizké proto, Ze prozatim je dealerskd c¢innost na nizké drovni a
nevykazuje vyrazna zlepSeni. V soucasné dobé¢ se podnikaji razantni zmény v dealerské

siti, a proto je mozné do budoucna pocitat se zlepSenim a zvySenim prodejt.
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Jako posledni bod bych chtél zminit reklamu a jeji t¢innost. U¢innost kvalitni reklamy
neni potieba rozebirat. Avsak vedeni se potyka s nedostatkem finan¢nich prostredkii na

»drahé, kvalitni* reklamni kampang, které by jist€ napomohly zvySeni prodeji.

Hodnoceni neptimych faktori je uvedeno vySe u predeslého hodnoceni profilu

konkurenc¢ni sily.

3.4.9 Matice k posouzeni perspektivnosti podniku

Zde vychazim z ptedpokladu, ze perspektivnost podniku je dana v prvé fad¢ atraktivitou
trhu na kterém se firma pohybuje a dale jeji konkuren¢ni silou. Zaklad nasledujici
matice je pievzat z literatury [4] a nasledné jsou do ni implementovany poznatky
z predchozich dil¢ich analyz. Vysledek je celkem jednoznacny a muzete ho vidét

v nasledujici tabulce (Tabulka 20). Vysledek zna¢né ovlivni prognozovany rist trzeb.

A 3
Podniky, které by 2 1
Velka mély zménit Podniky s dobrou Podniky
zaméreni svého perspektivitou s jednoznacnou
o podnikani perspektivitou
R
g 6
2 Podniky, které by 5 4
o Stredni mély zménit Podniky s pfijatelnou Podniky s dobrou
% zaméfeni svého perspektivitou perspektivitou
podnikani
]
M
9 8 7
Mala Podniky témér bez Podniky s malou Podniky s omezenou
perspektivity perspektivitou perspektivitou
Nizka Stredni Vysoka
»
. . =
Atraktivita trhu

Tabulka 20: Matice posouzeni perspektivnosti podniku
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4. Navrh postupu ocenéni metodou DCF
4.1 Metoda DCF
4.1.1 1.faze metody DCF

Z teoretické casti diplomové prace vyplyva, ze nejcastéji se rozdéluje budouci vyvoj
podniku na dvé etapy — prvni a druhou fazi. Pii prognéze druhé faze vychazime
ptedpokladu, ze jde o going concern. Prvni faze zahrnuje obdobi pro které Ize vytvofit
prognézu penézniho toku, kterd bude do zna¢né miry podloZena. Jedna se tedy o
prognézu prvnich let pokrytych finanénim planem ¢i jinymi diléimi plany (plan
prodeji, plan investic, rozvaha, vysledovka). Pro toto obdobi je diilezité, aby spolecnost

byla schopna dosahnout urcité predpokladané stability.

V ptipadé spolecnosti XYZ jsem délku prvni faze stanovil na 3 roky. Tuto délku jsem
zvolil predevsim s ohledem na stavajici business plan a budouci plan prodeje, ktery
velkou mérou ovlivituje prognozu trzeb v nasledujicich tfech letech. Jedna se piredevsim
o dohodnuté podminky s xxx partnerem, které byly dohodnuty na podzim roku 2007.
V podepsané smlouve s timto partnerem je uvedena skutecnost, ze spole¢nost XYZ
s.r.o. musi (pokud chce dosahnout vyhradniho zastoupeni pro celou Ceskou republiku)
vroce 2008 dosdhnout minimdln¢ dvojnasobnych prodeji oproti roku 2007. V roce
2007 bylo prodano xxx znacky XYZ pochazejiciho z Xxx za 15,4 mil.K¢. Stanoveny
rozsah prodejii ve smlouvé s xxx partnerem je pro nasledujici obdobi ve vysi 30,8
mil.K¢, pticemz je zde povolena tolerance 7%. Nejmensi mozny prodej tedy ¢ini cca
28,8 mil.K¢. Pro nésledujic rok, tedy pro 2009 je stanoven nartist o 1/3 prodeji v roce
2008 a pro rok 2010 pak narist o 1/5, coz je dle pfedchozi strategické analyzy firmy
XYZ realizovatelné¢ bez vétSich problémi. Prognoézované objemy prodané xxx jsou

uvedeny v nasledujicich tabulkach (Tabulka 21, Tabulka 22, Tabulka 23)

Prognéza trzeb na 2008
Prodana technika v roce 2007 15 400 000
soucasné trzby 81 310 161
trzby bez prodeje nové xxx 65910 161
Prodana technika v roce 2008 28 800 000
rust trzeb bez prodeje nové xxx 81 058 034
celkem trzby na 2008 109 858 034

Tabulka 21: Prognéza trzeb pro rok 2008 (v K¢)
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Prognéza trzeb na 2009

prodana technika v roce 2008 28 800 000
rust o 1/3 9 600 000
prodana technika v roce 2009 38 400 000
pfed’poklédany rust trzeb bez prodeje 10%
nové Xxx

trzby bez XXX v roce 2008 81 058 034
trzby s ristem bez XXX 89 163 838
predpokladany prodej XXX 38 400 000
Celkem trzby na 2009 127 563 838

Tabulka 22: Prognéza trzeb pro rok 2009 (v K¢)

Prognéza trzeb na 2010

prodana technika v roce 2009 38 400 000
rdst o 1/3 7 680 000
prodana technika v roce 2010 46 080 000
pFed’pokIédany rust trzeb bez prodeje 6%
Nové Xxx

trzby bez XXX v roce 2009 89 163 838
trzby s rGstem bez xxx 94 513 668
plus pfedpokladany prodej XXX 46 080 000
Celkem trzby na 2009 140 593 668

Tabulka 23: Prognoza trzeb pro rok 2010 (v K¢)

Predchozi prognéza trzeb je sestavena nejen na zakladé business planu ocetlované
spolecnosti, ale také s pfihlédnutim k pfedchozi strategické analyze spolecnosti
zobrazujici mimo jiné také atraktivitu trhu, kterd v piipad¢ prodeje nové xxx hraje velmi

dualeZitou roli.

Déle je v planu prvni faze zahrnut i rozvoj vyrobnich kapacit, ktery spole¢nost planuje
vroce 2008. Jednd se o rozsifeni prodejnich, pracovnich a dilenskych prostor. Diky
tomuto rozvoji bude mozné dosédhnout predchozich vysledk. Rozvojem dilenskych
prostor a pldnovanym piijmem dvou dilenskych pracovnikli bude mozné dosahnout
navySeni produktivity prace dilny a tim i navySeni trzeb dilny. Roz§ifenim pracovnich a
prodejnich prostor dojde k vyraznému zlepSeni obchodnich vysledkt firmy, které opét

pomuzou dosdhnout vytycenych cilt.

Dle ptedpokladli managementu spolecnosti vySe uvedené kroky pomohou k navySeni
prodeje xxx XYZ cca o 75%. Zbylych 18% bude pokryto rozsifenim dealerské sité

nejen v tuzemsku, ale i na Slovensku. Pii roz§ifeni dealerské sit€ je nutné pocitat
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s dalsimi naklady na Skoleni, propagaci atd. S témito zvySenymi ndklady je dale

pocitano pii progndze rozvahy a vykazu zisku a ztréty.

4.1.2 2. faze metody DCF

Jak jsem jiz zminil v teoretické Casti této prace, tak 2.fazi metody DCF miiZzeme nazvat
tzv. pokracujici hodnotou. Tato hodnota se da odvodit od tempa ristu ptislusného trhu
spolu s prognézou trhu na kterém firma pusobi. Musi vSak byt znama velikost dané¢ho

trhu a také jeho charakteristiky.

Trh s xxxxx je vSak velmi specifickym trhem jehoZ vSeobecné charakteristiky je velmi
obtizné urcit. Navic existuji jen vSeobecné dohady o velikosti trhu a tempo rtistu tohoto
trhu celkové neni vilbec znamé. Tento trh neni zavisly jen na urcitém prumyslu ¢i jeho
odvétvi, ale vcelku je zavisly na stavu celé Ceské ekonomiky. Pfi poklesu ceské
ekonomiky budou mit firmy vétsi problémy a tim i vSeobecné poklesne poptavka po
manipulacni technice. Je to dano piedev§im tim, Zze xxxx jako takova se pouZziva ve
vSech raznych odvétvich, kde je zapotiebi manipulace se zbozim ¢i materidlem. Coz je
celkové témét ve vSech odvétvich. Z téchto diivodt budu pokracujici hodnotu urcovat
na zdkladé¢ tempa rastu HDP, které je komplexnim faktorem popisujicim stav celé

Ceské republiky (resp.ceské ekonomiky).

Vzhledem k délce prvni faze metody DCF, ktera ¢ini 3 roky (2008, 2009, 2010), mé
zajimala predikce HDP na rok 2011. Predikce tempa rastu HDP zjiSténa dle literatury

[13]) je znazornéna v nasledujicim grafu (Graf 8):

M Skuteénost B Predpovéd
8_

74

A

a4 \

Wi patria.cz

I T T T T T T T T 1
Quan Qo Q32 a4 QNS Q306 Q0T Q09 Q30 a4

redlng rist %

Graf 8: Predikce tempa ristu HDP Zdroj [13]
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Je dulezité zduraznit, Ze ptedchozi predikce tempa ristu HDP je ocisténa o inflaci a neni

proto nutné s ni dale pocitat a brat na ni vétsi ohled.

Z ptedchoziho grafu je vidét Ze predikce redlné¢ho riistu HDP na rok 2011 ¢ini 3,5%.
Vzhledem ktomu, ze HDP ma charakter kolisavého cyklu, mizeme tedy nadale
predpokladat ze v roce 2012, 2013 bude HDP rtst. Z toho vyplyva, Zze mnou pouzita
hodnota tempa ristu HDP ve vysi 3,5% neni nepfiméfend, naopak se da povaZovat za

pesimisticky odhad.

4.1.3 Urceni primérnych nakladii na kapital WACC

Primérné ndklady kapitdlu spoleCnosti XYZ budu vtéto praci pocitat podle

nasledujiciho vzorce.

E D
WACC =r. x—+r,x(1-d)x—
R

Jednotlivé slozky vypoctu jsou popsany v teoretické cCasti této prace.

vvvvvvvvvv

nakladli na vlastni kapital, kterym se zabyvam v nasledujici kapitole. Déle bude

nasledovat ur¢eni nakladu ciziho kapitalu a vysledny vypocet WACC.

4.1.3.1 Urceni nakladu na vlastni kapital

Metodou CAPM

Jak jsem jiz uvedl v teoretické casti prace, tak model CAPM je nejpouzivanéjSim
modelem na stanoveni nékladii na vlastni kapital. Pfi ocenovani jsem si vybral taktéz
tento model, jelikoZ je dle mého nadzoru pro aplikaci na podminky spolecnosti XYZ

nejvhodnéjsi metodou.

Hlavni bodem tohoto modelu ocetiovani kapitalovych aktiv je rozdé€leni celkového
rizika na jedineéné a systematické. Vzorec pro vypocet nakladii na vlastni kapital

pomoci této metody je nésledujici:

=g +f. (R, -1)
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kde: Tewrrennnn. predstavuje néklady vlastniho kapitalu
[ O je koeficient vyjadiujici zda riziko konkrétniho aktiva je

je veétsi (B >1) nebo mensi (B <1) nez riziko kapitalového trhu

jako celku
Rp.........Je oCekdvana vynosnost kapitalového trhu
R¢..........Je vynosnost bezrizikovych aktiv

(R - 1p...pFedstavuje prémii za riziko odpovidajici systematickému riziku

kapitalového trhu.

Stanoveni bezrizikové vynosové miry

Jak jsem jiz zminil v teoretické &asti, tak nejen v podminkach Ceské republiky, ale i
v mnoha dal§ich zemi je stanoveni bezrizikové miry znacné problematické a to
predevsim kvili nedostateéné datové databazi. Damodaran [2] spatiuje feSeni ve vyuziti
urokové miry, za kterou jsou velkym a stabilnim podnikiim v dané zemi poskytovany
dlouhodobé ptijcky, nebo lze také vyuzit data z rozvinutého kapitalového trhu USA a
jejich hodnot, kterd se ov§em musi patiién& upravit pro podminky dané zemé. Uprava
spociva predevsim ve vyuziti ratingu dané zem¢. Dle nejnovéjSich (pro rok 2006)
vypoétenych dat Damodarana [15] je rizikova prémie Ceské republiky rovna 1,09%.
Bezrizikova vynosova mira dle vynosnosti desetiletych vladnich dluhopisit USA ¢inila
ve stejném obdobi 3,98%. Bezrizikovou miru pro Ceskou republiku lze tedy teoreticky
stanovit jakou soudet bezrizikové vynosové miry USA 3,98% a rizikové prémie Ceské
republiky ve vysi 1,05% a odhadovaného rozdilu v oéekavané inflaci Ceské republiky

oproti USA.

Odhad trini prémie

Pii praktickém pouziti modelu CAPM se odhad budouci prémie kapitalového trhu
odvozuje z minulych hodnot dosazenych na kapitadlovych trzich, pfi¢emz se
predpoklada, ze budou pfiméfenym odhadem pro budoucnost. Z tohoto je zfejmé, ze

tato data odrdzeji soucasna ocekavani trhu tykajici se budouciho vyvoje, spiSe nez jeho
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predikci. To vSak dle Matikové [5] pro vypocet primérnych nakladi na kapital zcela
postacuje. Pii vypoctu je zapotiebi zjiSténi dlouhodobéjsi trovné vynosnosti akcii na
kapitalovém trhu napfiklad znckterého akciového indexu. Daéle je zapotiebi
kvantifikovat uroven vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist. Rizikova prémie je
pak odvozena od rozdilu mezi vynosnosti akcii na kapitalovém trhu a bezrizikovou

vynosnosti.

Vyse popsany postup je viak v podminkach Ceské republiky téméf nemozny. Proto se
stejné jako u kvantifikace bezrizikové vynosové miry doporucuje vyuziti dat
z vyspélych kapitalovych trhit a jejich nasledna uprava. Tento postup dlouhodobé
praktikuje Damodaran [2]. Z vypoctii tohoto autora byla stanovena rizikova prémie
ceského kapitalového trhu pro rok 2006 na trovni 5,96%. Tato hodnota byla

kvantifikovana nésledujicim postupem:
1) Country rating Moody's pro Ceskou republiky: Al

2) Ptirdzka za riziko selhani pro zjisténi ratingového stupné oproti americkym

vladnim dluhopistim: 0,70%
3) Historicka prémie amerického kapitalového trhu: 4,91%

4) Zohlednéni volatility akciového trhu oproti trhu dluhopisit pomoci

globalniho praméru volatility:  koeficient 1,5
5) Rizikova prémie Ceského kapitalového trhu: 4,91 +0,70*1,5 = 5,96%

6) Rizikova prémie zemé: 5,96 —4,91 = 1,05%

Stanoveni beta koeficientu

Moznosti jak stanovit koeficient B je znacné mnozstvi. Prvnim znich je stanoveni
koeficientu na zaklad¢ regresni analyzy historickych dat. Druhym zpisobem je metoda
analogie, ktera spocivd v pouziti beta koeficientu podobnych podnika, které jsou
obchodovany a jejichz ¢innost neni diverzifikovana. Tteti moznosti je odhad koeficientu
beta tzv. analyzou faktort. Jednd se o postup na zakladé¢ kterého je stanoven

fundamentalni beta koeficient.
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Pro stanoveni beta koeficientu jsem pouzil zdroj dat z Damodarana [15], kde jsou
uvedeny bety pro jednotliva primyslova odvétvi a pro cely trh. Pro vypocet jsem pouzil

stanoveny koeficient pro cely primysl za rok 2006 ve vysi 1,09 (tzv. nezadluzena beta).

Po dosazeni vyse uvedenych hodnot je vypocet ndkladii na vlastni kapital nasledujici:
B=1,09
R¢=3,98 +1,05=5,03

(Ru-11) = 5,96

potom: r,=5,03+109. 5,96=11,5264 =11,53

Priirazka za ,,malou spoleCnost“

Pti kalkulaci néklad na vlastni kapital spolecnosti XYZ s.r.0. je nutné do pouzit¢ho
modelu oceiiovani kapitadlovych aktiv (CAPM) kromé vySe uvedenych vlivl také
zaclenit rizikovou pfirdzku za malou spolec¢nost.

Ugelem piirazky za malou spoleénost je predevsim zohlednéni skute¢nosti, ze mensi
spolecnosti obvykle citlivé reaguji na vykyvy ve vyvoji hospodafstvi, a to mimo jiné
diky nizsi kapitalové sile, horsi vyjedndvaci pozici viici obchodnim partneriim atp. Tato
definice téméf presné vyjadiuje pozici firmy XYZ.

S ohledem na pozici oceiiované spolecnosti a soucasné spolu s majiteli podniku byla
stanovena rizikova pfirdzka ve vysi 2,9%. Pfi souctu nakladl na vlastni kapitél

metodou CAPM a rizikové ptirdzZky dostaneme vysledné ndklady na vlastni kapitél re;:

r,, =11,53+2,9=14,43 o

Piirazka za obchodni riziko

Vzhledem k pfedpoklddanému ristu trzeb (viz kapitola 4.1.4) je vhodné k nakladlim na
vlastni kapital dale pfipocitat riziko za neuskutecnéni planovaného objemu trzeb. Toto
riziko jsem zahrnul pfedevSim kvili zéavislosti vySe trzeb na prodané manipulacni

technice XYZ dovezené z Xxx, kterd do znacné miry ovliviluje nartst trzeb
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v nasledujicich letech. I s ohledem na fakt, Ze jsem do prognozy trzeb zahrnul kontrakt
na vlastni kapital riziko, které spoc¢iva v nedodrzeni minimalniho stanovené¢ho obratu
smluvné dohodnutého s timto partnerem. P¥i tak silné konkurenci na trhu s xxxxx v CR
je toto riziko pomérn¢ vysoké. Po dohod¢ s majitelem firmy jsem do zminénych
nakladii na vlastni kapital ptipocital 3% riziko za 80% dosaZeni progndzovanych trzeb.

Potom naklady na vlastni kapital vypoc¢itame jako soucet re; a 3% pfirazky.

r.,,=r, +3=14,43+3=17,43 ¢

Ptredpokladam vsak, Ze planované trzby budou dosazeny a proto v kapitole 4.1.3.3
uvadim 2 alternativni varianty. Prvni varianta pfedpoklad4d dosazeni trzeb v piivodni
vysi a vypocet vlastnich nakladii na kapital neobsahuje vySe zminénou 3% pfirazku za
riziko neuskutecnéni planované vyse trzeb (r.;). Druhd varianta toto riziko zohledinuje a
proto navic obsahuje 3% riziko (re2). Tyto dv€ alternativni feSeni se samoziejmé
nemalou mérou budou podilet na celkové hodnoté spolecnosti. Hodnota spolecnosti dle

jednotlivych alternativ je uvedena déle v kapitole 4.1.8.

Alternativni feSeni by bylo mozné, dokonce i vhodné sestavit z vice nez dvou variant,
avSak dalsi alternativni feSeni pfesahuji rdmec této diplomové prace a budou naplni

ptipadného navazujiciho vyzkumu.

4.1.3.2 Urceni nakladi na cizi kapital

Pfi ur€ovéani nékladii na cizi kapitdl jsem postupoval zpisobem dle Damodarana ktery
urcuje naklady na cizi kapital pomoci vynosnosti statnich dluhopist spolu s pfirdzkou
k této vynosnosti a to podle ratingu. Velikost ptirazky tedy zavisi na ratingovém
hodnoceni. Firma XYZ nema udélené ratingové hodnoceni renomovanou ratingovou
agenturou a proto bude jeji zatazeni do piisluSné ratingové skupiny provedeno dle

vybranych ukazatelii finan¢ni analyza a doporuc¢eni Damodarana.

Prvnim z nich mize byt urokové kryti. Jak jsem jiz popsal v teoretické ¢asti této prace,

tak firma XYZ nebyla v pfedchozich dvou letech zatizena velkymi bankovnimi uvéry a
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to ani kratkodobymi, ani dlouhodobymi. V roce 2007 se jednalo pouze o jeden
kratkodoby bankovni uvér a to ve vysi 1.600.000,-K¢, ktery byl v témze roce splacen.

Z toho vyplyva, ze koeficient irokového kryti bude znacné vysoky.

EBIT 5875469

= =648
nakladové uroky 9068

urokové kryti =

Z hlediska zatazeni firmy do ratingové skupiny pouze na zaklad¢ trokového kryti by
v disledku predchoziho vypoctu dosadhla tato firma ratingového hodnoceni AAA (viz
nasledujici tabulka (Tabulka 24) dle Damodarana [17])). Tento zplisob zatazeni do

ratingové skupiny je z hlediska velikosti a stavu firmy nesmyslny. Proto jsem pfi

zatazeni postupoval dle vice ukazatelti viz tabulka ( Tabulka 25).
Urokové kryti RATING Doporucena prirazka k aktualni vynosnosti
Pro velké vyrobni firmy | Pro mensi a rizikovéjsi firmy dlouhodobych stitnich dluhopisi
-100000 — 0,199 -100000 — 0,499 D 20,00%
0,2 0,649 0,5-0,799 C 12,00%
0,65 -0,799 0,8 - 1,249 CC 10,00%
0,8 - 1,249 1,25 - 1,499 CCC 7,50%
1,25 - 1,499 1,5-1,999 B- 6,50%
1,5-1,749 2-2,499 B 5,65%
1,75 - 1,999 2,5-2,999 B+ 4,50%
2-2249 3-3,499 BB 3,65%
2,25 -2,499 3,5-3,999 BB+ 3,20%
2,5-2,999 4 —4,499 BBB 2,50%
3-4,249 4,5-5,999 A- 1,70%
4,25 -5,499 6—7,499 A 1,50%
5,5 6,499 7,5-9,499 A+ 1,40%
6,5 — 8,499 9,512,499 AA 1,25%
8,50 - 100000 12,5-100000 AAA 0,75%

Tabulka 24: Ratingové skupiny na zakladé urokového kryti a prirazky k aktualni vynosnosti
dlouhodobych statnich dluhopisi.

Zdroj: [17]

AAA AA A BBB BB B CccC
EBIT interest cov.(x) 17,5 10,8 6,8 3,9 2,3 1 0,2
EBITDA interest cov. 21,8 14,6 9,6 6,1 3,8 2 1,4
Funds flow / total debt 105,8 55,8 46,1 30,5 19,2 9,4 5,8
Free operating cash flow / debt 55,4 24,6 15,6 6,6 1,9 -4,5 -14
Return on capital 28,2 22,9 19,9 14 11,7 7,2 0,5
Operating income / sales 29,2 21,3 18,3 15,3 15,4 11,2 13,6
Long term debt / capital 15,2 26,4 32,5 41 55,8 70,7 80,3
Total debt / capital 26,9 35,6 40,1 47,4 61,3 74,6 89,4
Number of firms 10 34 150 234 276 240 23

Tabulka 25: Rating a podnikové finan¢ni ukazatele Zdroj: [17]
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Na zéaklad¢ vypocti prislusnych finan¢nich ukazatelli jsem zatadil firmu XYZ do vyse
zminénych ratingovych kategorii. Primérem jednotlivych hodnoceni jsem doSel

k celkovému hodnoceni BBB.

Ze zatazeni firmy do kategorie BBB dle Damodarana [17] vyplyva pfirazka k aktudlni

vynosnosti statnich dluhopist ve vysi 2,5%.

Vynosnost dlouhodobych statnich dluhopisi jsem vypocital na zdkladé udajii
Ministerstva financi [16] a to zprimérflovanim vynosnosti emitovanych dluhopisii.

Vyslednou hodnotou je 4,08%.

Vysledkem souctu doporucené ptirazky dle Damodarana a vynosnosti dlouhodobych

statnich dluhopisii je hodnota 6,58%.

4.1.3.3 Vlastni vypocet WACC

Pro vypocet primérnych nékladti na kapital je zapotiebi krom¢ urceni nakladt na
vlastni a cizi kapitél stanovit hodnoty vlastniho, ciziho a celkového kapitalu. Jednotlivé
polozky jsou ptfevzaty z ucetnich vykazl spolecnosti. Vyuziti ucetni hodnoty namisto
hodnoty trzni je jistym zjednodusenim nutnym s ohledem na rozsah této diplomové
prace. S ohledem na skute¢nost, ze vlastni kapitdl ma zna¢nou vahu v celkové
kapitalové struktuie i kdyz je ocenén v Gcetni hodnoté, nelze predpokladat, ze by toto

zjednoduseni bylo zdrojem velké neptesnosti.
Hodnoty kapitalu za rok 2007 (v tis.K¢):

E (vlastni kapital) = 11.466,-

D (cizi kapital) = 1. 600,-

C (celkovy kapital) = 13.171,-

Hodnoty vypoctené v bodech 4.1.3.1 a 4.1.3.2:
rea = 14,43 %
ro = 17,43 %

ra = 6,58%
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1. varianta:

11466

WACC =14,43 x 1609
13171

+6,58%(1-0,21)x———=13,3%
13171

2. varianta:

11466

WACC =17,43 x 1600
13171

+6,58x(1-0,21)x —— =15,932%
13171

Na zaklad¢ tohoto vypoctu mizeme fici, Ze primérné ndklady na kapital spolecnosti
XYZ s.r.o. jsou za predpokladu dosazeni stanovené vyse trzeb ve vysi 13,3% a za
predpokladu 80% dosazeni stanovenych trzeb ve vysi 15,932%. Je nutné zdiraznit, ze
v tomto piipad¢ jsou primérné naklady na kapital vyrazné nizsi nez naklady vlastniho
kapitalu. Je to zplisobeno kratkodobym tuvérem ve struktuie financovani, ktery byl v§ak
v pribehu roku 2007 v plné vysi splacen. Mdm na mysli ptredevSim velké mnozstvi

dodavatelskych tvéra.

4.1.4 Prognoza trzeb

Prognézu trzeb jsem rozdélil do dvou zakladnich fazi. Jedna se o vySe popsané faze,
kde 1.faze spociva v prognoze, kterd je podlozena business planem a pldnovanym
vyvojem firmy. Druhd faze (pokracujici hodnota) je pocitana na zékladé konstantniho
ristu ve vysi 3,5%, ktery odpovida predikci tempa riistu HDP v Ceské republice. Délku
prvni faze jsem zvolil 3 roky a délku 2.faze v délce 2 roky, ptfic¢emz pokracujici hodnota

zobrazuje neustale stejny budouci rast.

Vypocet trzeb 1. faze jsem provedl na zakladé dvou kroki. Prvnim z nich je business
plan firmy XYZ, kde jsou stanoveny piedpokladané risty jednotlivych oddéleni firmy a
také planovany prodej xxx znacky XYZ, ktery ¢ini nezanedbatelnou Cast trzeb. Vyse
prodejti této xxx je v planu stanovena jako rozmezi s dolni a horni hranici. Pro vypocet
budoucich trzeb jsem pouzil spodni hranici téchto prodeju, kterych je nutné dosdhnout
pro udrzeni kontraktu s xxx partnerem. Druhym parametrem ktery ovlivnil predikci

trzeb je predchozi strategickd analyza. Podlé této analyzy a tedy vysledné vnitini sily
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spolecnosti jsem progndzoval rast prodeje ostatnich vyrobkii a sluzeb. Je nutné
podotknout, ze jsem se opét drzel u spodni hranice téchto hodnot a to predevSim

z diivodll vysoké a rychle reagujici konkurence.

Trzby minulych let a vypoctené trzby jednotlivych fazich spolu s tempem ristu jsou
uvedeny v nasledujici tabulce (Tabulka 26). Je ziejmé ze tempo rtstu trzeb od roku
2005 je znacné. Tato hodnota byla dosazena jesté pred transformaci firmy xxx a to
¢astecnym presunutim obchodniho oddéleni — tedy prodejem xxx. Narast okolo 200%
vroce 2006 je pak spojen s transformaci uvedené fyzické osoby a pfesunem vsech
jejich zaméstnanct a aktivit do firmy XYZ s.r.o.. Narust vroce 2007 je spojen

predevsim s prodejem xxx znacky XYZ, které tvotily nemalé objemy trzeb.

Rok Trzby XYZ Tempo ristu trzeb XYZ

= | 2004 2 280 450 -

2| 2005 17 624 796 672,9%

2 2006 53 593 075 204,1%

@ [ 2007 81310 161 51,7%

o | 2008 109 858 034 35,1%

S [ 2000 127 563 838 16,1%

- 2010 140 593 668 10,2%

o | 2011 145 514 446 3,5%

S 2012 150 607 452 3,5%

Tabulka 26: Prognoéza budoucich trZeb, tempo ristu trzeb

Tyto trzby jsou nésledné implementovany do progndzy ucetnich vykazi.

4.1.5 Prognoza ucetnich vykazii

Po ptedchozi predikci trzeb pro jednotlivé faze jsem déle stanovil prognézu ucetnich
vykazl. Jako prvni jsem stanovil prognézu vykazu zisku a ztraty (dale jen VZZ), kde
jsem pouzil metodu procentniho podilu na trzbach. Strategickou analyzu jsem zahrnul
jiz do ptedchozi predikce trzeb, avsak i ptfesto jsem zohlednil n¢které ukazatele, které
jsem ziskal pravé strategickou analyzou i ve vybranych polozkéach vykazu zisku a ztrat.
Pti téchto krocich jsem dale zohlednil minuly vyvoj, kde jsem provedl horizontdlni a

vertikalni analyzu VZZ. Pro vSechny tyto pfedchozi kroky jsem stanovil urcité vahy a
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dle téchto vah jsem provedl findlni prognézu VZZ (opét na jednotlivé faze). Vysledna

prognoza je uvedena v piiloze ¢.2.

Po predikci budouciho vykazu zisku a ztraty jsem stanovil prognézu rozvahy. Progndza
opét spocivala v rozdéleni obdobi na prvni a druhou fazi. Predikci jsem provedl
obdobné jako u VZZ, to znamend v zavislosti na vysledcich strategické analyzy
(schopnosti managementu, konkurence, moznosti podniku), SWOT analyzy (silné, slabé
stranky, prilezitosti a hrozby), ¢aste¢n¢ jsem zahrnul i vysledky finan¢ni analyzy a
jejich vyvoj v Case. Nékteré polozky jsem dale prognoézoval dle stanoveného vykazu
zisku a ztraty. Do 1.faze jsem také zahrnul prvky obsazené v business planu spole¢nosti.

Prognozu rozvahy je rovnéz soucasti ptilohy ¢.2.

Z téchto prognézovanych ucetnich vykazi jsem sestavil plan budoucich penéznich tokt
— cash flow. Tento postup je nezbytny pro urceni volného cash flow pro vlastniky a
vétitele — FCFF, které je potfebné pro vlastni vypocet hodnoty podniku na zakladé
vynosovych metod (viz teoreticka ¢ast). Vlastnim vypoctim FCFF se vénuje nasledujici
kapitola.

Pozn.: Pro progndzu ucetnich vykazi byla pouzita efektivni dan. V ptipad¢ firmy XYZ
jsem dle ptedchozich vypoctu urcil efektivni dan z pfijmi, kterd vSak témét odpovida

aktualni sazbé dané dle zakona.

4.1.6 Finan¢ni analyza progn6zovanych vykazii

Na zaklad¢ prognézovanych vykazii jsem provedl analyzu vybranych finan¢nich
ukazatelti. Z téchto hodnot mizeme vyc¢ist, zda spole¢nost XYZ v nasledujicich letech
bude finanén¢ stabilni spoleCnosti. Pro porovnani ukazateli v jednotlivych
prognozovanych letech se skutecné dosazenymi vysledky z roku 2007 jsem vychozi rok
ponechal v nésledujicich tabulkach (Tabulka 27, Tabulka 28, Tabulka 29, Tabulka 30,
Tabulka 31). Grafické vyjadieni téchto financ¢nich ukazateld je zobrazeno pod

prislusnymi tabulkami v grafech (Graf 9, Graf 10, Graf 11, Graf 12, Graf 13)
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Ukazatele likvidity 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Likvidita |.stupné - okamzita likvidita 0,2128 0,1780 0,1582 0,1360 0,1219 0,1210

Likvidita Il.stupné - pohotova likvidita 1,2070 1,2119 1,3329 1,4226 1,4883 1,5239

Likvidita ll.stupné - b&zna likvidita 1,8719 1,8614 2,0593 2,1616 2,2758 2,3096

Tabulka 27: Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity

2,5000

2,2500

2,0000

1,7500

@ Likvidita I.stupné -
okamzita likvidita
m Likvidita Il.stupné -
pohotova likvidita
O Likvidita lll.stupné -

bézna likvidita

1,5000

1,2500

1,0000

0,7500

0,5000

0,2500

0,0000-

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Graf 9: Ukazatele likvidity
Z téchto dat je ziejma pozitivni tendence pohotové a bézné likvidity, z ¢ehoz vyplyva

stale se zlepsujici budouci solventnost firmy, ktera by neméla byt ohrozena. Okamzita
likvidita vykazuje pfesné¢ opacnou tendenci, tedy zhorSujici se okamzitou likviditu,
avsak s ohledem na odvétvovy primér z roku 2007 (viz Tabulka 7) je hodnota okamzité

likvidity v roce 2012 stale nad timto odvétvovym priimérem.

Ukazatele zadluzenosti 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ukazatel celkové zadluzenosti 0,7283 0,7528 0,6909 0,6957 0,6924 0,6894
koeficient samofinancovani 0,2717 0,2472 0,3091 0,3043 0,3076 0,3106

Tabulka 28: Ukazatele zadluZenosti
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Graf 10: Ukazatele zadluZenosti
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Z ukazatele celkové zadluzenosti a koeficientu financovani je ziejmé mirné snizovani
zadluZenosti spole€nosti a to v analyzovaném obdobi 0 4%. Vzhledem k charakteru

spolecnosti a predeslému vyvoji se jedna o pozitivni vyvoj.

Ukazatele aktivity 2007 2008 2009 2010 2011 2012
obrat celkovych aktiv 1,9267 | 22191 2,0883 | 20330 | 21205 | 20845
obrat stalych aktiv 66,6691 | 78,8273 | 90,7374 | 102,6561 | 109,7468 | 106,1783
doba obratu zasob 63,5871 | 54,2480 | 587147 | 587106 | 56,7676 | 56,7857
doba obratu pohledavek 63,5110 | 61,0470 | 66,0744 | 733446 | 69,6880 | 72,5863
doba obratu zavazki 51,2114 | 46,8000 | 46,8000 | 46,8000 | 46,8000 | 46,8000

Tabulka 29: Ukazatele aktivity
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Graf 11: Ukazatele aktivity

Ukazatel obratu celkovych aktiv se 1 v progndézovaném obdobi pohybuje
v doporucenych hodnotach (1,6 - 3). Obrat stalych aktiv neustdle roste. Tento jev je
zpisoben nadmérnym riistem stalych aktiv. Zde bych doporu¢oval managementu hlidat
tento ukazatel a odprodat n€kterd nepotiebna stala aktiva. Doba obratu zasob v roce
2008 klesla na hodnotu cca 54 dni coz je vzhledem ke strategii spoleCnosti
pochopitelné. Dale tato hodnota téméf stagnuje, coz je pro spolecnost negativnim
vyvojem a méla by se déle snazit neudrzovat piebytecné zdsoby a méla by se snazit o
vSeobecnou optimalizaci jejich zasob. Pfi porovnani poslednich dvou ukazatelti (doby
obratu pohledavek a zavazki) je zfejmé, ze spole¢nost bude mit v budoucnu problémy
se solventnosti svych odbératelti. Pro tuto situaci bych navrhoval efektivnéjsi vymahani

pohledavek.
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Ukazatele rentability 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ROI 13,9213 16,1515 22,1591 21,6225 22,0604 21,9362
ROA 11,0857 12,3463 16,8813 16,6495 16,8300 17,0057
ROE 40,8057 49,9379 54,6117 54,7087 54,7092 54,7593
Ziskova marze vynosl 7,2103 7,2426 10,5579 10,5875 10,3266 10,4482

Tabulka 30: Ukazatele rentability
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Graf 12: Ukazatele rentability

Rentabilita investovaného kapitdlu v prognoézovanych letech roste, coz odpovida
navyseni trzeb a pfedpoklddanému hospodateni spole¢nosti. Pozitivni vyvoj rentability
celkovych aktiv v ptedchozich letech bude trvat i nadale, tedy hruba produkéni sila
bude opéct nadprimérnd. Predpoklad pozitivniho ptisobeni financ¢ni paky (ROE > ROA)

bude zachovan i nadéle, coz bude pro spole¢nost prospésné.

Altmantv index 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2,1047 2,3442 2,4329 2,3974 2,4904 2,4671

Tabulka 31: Altmaniv index
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Graf 13: Altmanuyv index
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Z vysledkt v tabulce (Tabulka 31) je patrné, ze se hodnoty Altmanova indexu opét

pohybuji v tzv. ,.Sedé zoné*, avSak vykazuji rostouci tendenci.

4.1.7 Stanoveni FCFF

Jak je uvedeno v teoretické cCasti této prace, tak pro ocenéni podniku vynosovou
metodou je v podminkach Ceské republiky nejvhodngjsi model DCF pracujici na bazi
FCFF. Tento volny penézni tok pro vlastniky a véfitele se vypocita podle nasledujiciho

vztahu, ktery je téz uveden v teoretické ¢asti:

FCFF, = EBIT,(1-T)+ ODP. — AWC, — INVESTICE,

Po dosazeni vSech hodnot do tohoto vzorce jsme ziskali hodnotu volného cash flow pro

jednotliva prognézovana obdobi.

Pozn.: dafiovou sazbu (T) jsem pouzil ve vysi 21%

L.faze 2.faze
2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBIT; - 7.975.897 | 13.502.023 | 14.915.845 | 15.062.932 | 15.770.186
ODP; - 613.902 832.652 1.120.152 1.526.402 | 2.026.402
WC; 18.834.642 | 21.956.049 | 30.340.691 | 36.040.792 | 37.173.069 | 39.595.470
AWC, - 3.121.407 | 8.384.642 | 5.700.101 1.132.277 | 2.422.402
INVESTICE - 1.100.000 1.750.000 | 2.300.000 | 3.250.000 | 4.000.000

Tabulka 32: Data pro vypocet FCFF

Po dosazeni dat uvedenych v ptredeslé tabulce (Tabulka 32) do vySe uvedeného vzorce

dostaneme ptislusné hodnoty FCFF pro jednotlivé roky. Vysledné hodnoty FCFF jsou

uvedeny v nasledujici tabulce (Tabulka 33).

L.faze 2.faze
2008 2009 2010 2011 2012
FCFF 2.693.453 1.364.608 | 4.903.569 | 9.043.841 8.062.447

Tabulka 33: Hodnoty FCFF pro 1 a 2.fazi
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4.1.8 Vysledna hodnota spole¢nosti

Vzorec pro vypocet vysledné hodnoty spolecnosti XYZ s.r.o. pfi pouziti dvoufdzové
vynosové metody DCF zalozené na FCFF je nasledujici. Jednotlivé ¢asti vzorce jsou

popsany v teoretické ¢asti této prace (kapitola 2.4.1.1).

1=n
Hodnota podniku = FCFF, —+ FCFF,., (1+wAcCC)™
S (1+ WACC)Y ~ WACC—g,
kde: FCFonog =8.113.397

FCFF,p09 = 13.832.871
FCFF2010 =17.142.079
FCFF2011 = 18487727

WACC 1=13,3%
WACC 2 =15,932%

2n=3,5%
Pak se hodnota podniku jako celku rovna:

l.varianta:

2693453 | 1.364.608  4.903.569 = 9.043.841
(1+0,133)"  (1+0,133)> (1+0,133)° (0,133-0,035)

(1+0,133)7° =

2\6.811.869} + 63.454.731}2 70.266.600,- K¢
Y Y

hodnota 1.faze hodnota 2.faze
(pokracujici hodnota)

2.varianta:

2.693.453 1.364.608 N 4.903.569 N 9.043.841

-+ 5 ; - (1+0,15932) =
(1+0,15932)"  (1+0,15932)*  (1+0,15932)* (0,15932-0,035)

=6.485.642 + 46.686.884 = 53.172.526,- K¢
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Z ptedchozich dvou variant vypoctu vyplyva, Ze celkova hodnota spolecnosti XYZ
s.r.o. vypocitand pomoci dvoufiazové metody DCF, za ptredpokladu stoprocentniho
dosazeni stanovenych trzeb (bez pfirazky za riziko nedostatecného rustu trzeb
v nasledujicich letech dle kapitoly 4.1.3.1) ¢&ini 70.266.600,-K¢ a za piedpokladu pouze
osmdesatiprocentniho dosaZeni prognézovanych trzeb (s piirazkou za riziko dle 4.1.3.1)

¢ini hodnota spolecnosti 53.172.526,-K¢.

Z velikosti rozdilu hodnot spolecnosti vypocitanych dle jednotlivych alternativ, ktery
¢ini cca 17 mil. K¢ vyplyva, Ze vyslednd hodnota spoleCnosti je velmi zavisla na
budoucim vyvoji spolecnosti. Je to dano predevsim tim, Ze spolecnost nevlastni zadné
pozemky, budovy atp. a proto je hodnota spolecnosti z velké ¢asti zavislad na budoucim

VyVoji.

4.2 Ocenéni likvida¢ni hodnotou

Jako druhy zpisob ocenéni bude pouZit odhad likvida¢ni hodnoty. Dlvod je ziejmy.
Mym tmyslem je zjiSténi zda hodnota ur¢ena likvida¢ni hodnotou nebude vyssi nez-li
hodnota zjisténa predchozi pouzitou vynosovou metodou. V ptipadé ze by likvidacni
hodnota spolecnosti XYZ s.r.o. byla vyssi nez-li hodnota zjisténa metodou DCF, jevilo
by se jako vyhodnéjsi spolecnost zlikvidovat, rozdélit, ptipadné rozprodat a jiz dale

nepokracovat v podnikatelské ¢innosti.

Jak jsem jiz zminil v teoretické casti, postup vypoctu likvida¢ni hodnoty je pomérné
jednoduchy, ale v praxi vSak velice obtizny, nebot je zapotitebi odhadnout do jaké miry

bude trh schopen vstiebat majetek a hlavné za jaké ceny.

Jedné se o zjisténi hodnoty veskerého majetku k urcitému casovému okamziku. Tento
okamzik zalezi na tom, kdy bude likvidator schopen rozprodat majetek podniku.
Vzhledem k tomu, ze v piipad¢ spolecnosti XYZ jsou dle mého nazoru splnény
predpoklady ,,going concern®, budu pifedpoklddat datum pro ocenéni likvida¢ni

hodnotou stejny jako v piipadé¢ metody DCF — to znamena k 31.12.2007.

Je nutné podotknout, ze ocenéni likvidacni hodnotou je dosti subjektivni zalezitosti.

Avsak jedna se o spodni moznou hranici vysledné hodnoty podniku.
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Likvida¢ni hodnota je zjednodusen¢ feceno hodnota majetku spolecnosti k urcitému
datu, které 1ze dosdhnout prodejem jednotlivych majetkovych €asti firmy, po odpoctu
zavazkl spolecnosti. V nasledujici tabulce je seznam jednotlivych majetkovych ¢asti
firmy spolu s jejich aktudlnimi trznimi cenami, tedy hodnotami za které by se dal dany
majetek prodat k datu ocenéni. V nasledujicich tabulkadch (Tabulka 34, Tabulka 35,
Tabulka 36, Tabulka 37) je uveden seznam majetku spolenosti XYZ s.r.o.
k 31.12.2007.

Soupis majetku:
Dlouhodoby nehmotny majetek 18 980
Dlouhodoby hmotny majetek 3440 025
Poftizeni dlouhodobého hmotného majetku 4 999
Material 40 000
Zasoby vlastni vyroby 329 385
Zbozi 13 270 916
Majetek celkem 17 104 304
Opravky - opotfebeni 918 586
Celkova hodnota majetku k 31.12.2007 16 185 717

Tabulka 34: Soupis vécného majetku spole¢nosti XYZ k 31.112.2007

Finanéni majetek:
Penize 283 495
Ugty v bankéach 4312764
Financ¢ni majetek celkem k 31.12.2007 4 596 259

Tabulka 35: Soupis finan¢niho majetku spole¢nosti XYZ k 31.112.2007

Soupis pohledavek:
Kratkodobé pohledavky 15 080 861
Dlouhodobé pohledavky 6 398 000
Pohledavky celkem k 31.12.2007 21 478 861

Tabulka 36: Soupis pohledavek spole¢nosti XYZ k 31.112.2007

Soupis zavazkii:
Kratkodobé zavazky 21 602 356
Dlouhodobé zavazky 8 437 000
Zavazky celkem k 31.12.2007 30 039 356

Tabulka 37: Soupis zavazku spolec¢nosti XYZ k 31.112.2007
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Kazd¢ skupiné majetku (nejen dle uvedenych seznamii) jsem piifadil koeficient, kterym
jsem vyjadfil prodejnost dané polozky. UrCovani koeficientu jsem provedl spolu
s majitelem firmy, vybranymi zaméstnanci z ndkupniho odd¢leni a s vedoucim skladu.
Po secteni danych koeficienti mé vysSla prodejnost majetku ve vysi 89% z ucetni
hodnoty. Tento vysledek je zfejmy ptedevsim z divodi neprodejnost nékterych
skladovych zasob (stard xxxx atp.). Prodejnost finan¢niho majetku je zfejma. Koeficient
prodejnosti pohledavek jsem stanovil dle pfedchozi analyzy, kde jsem pocital s 11%
hafe vymahatelnych pohledavek u kterych je tieba pocitat s dodatecnymi naklady na
jejich vymahani. Vysledna hodnota mi pak vysla na urovni 84%. Splatnost zavazkt
jsem stanovil na urovni 97%. Ddle jsem na zdklad€ vyslednych koeficientd vypocital
likvidaéni hodnotu spolecnosti. VSechny potfebné udaje jsou uvedeny v nasledujici

tabulce (Tabulka 38).

Soupis k 31.12.2007 | Uéetni hodnota (Ké&) |Prodejnost (%) | Prodejnost (K¢&)
Majetek 16 185 717 89% 14 405 288
Financni majetek 4 596 259 100% 4 596 259
Pohledavky 21478 861 84% 18 042 243
Zavazky 30 039 356 97% 28 837 782
Likvida¢ni hodnota 8 206 009

Tabulka 38: Likvida¢ni hodnota spole¢nosti XYZ s.r.0. k 31.12.2007

Vysledna likvidaéni hodnota spolecnosti XYZ s.r.o. vychazi tedy ve vysi 8.206.009,-
K¢.

4.3 Uc&etni hodnota podniku

Jako tieti zplisob ohodnoceni jsem zvolil tcetni hodnotu podniku. Jedna se o ucetni
pojeti hodnoty podniku, tedy o ucetni hodnotu majetku spolecnosti snizenou o zavazky

spole¢nosti.

Aplikace tohoto postupu je velmi jednoduchd, ale vysledek je zaroven i velmi
zkreslujici. Z teoretického hlediska miize byt i€etni hodnota podniku niz§i nebo 1 vyssi
nez-li je tomu v pripadé ocenéni likvida¢ni hodnotou. Vyssi mize byt v piipade, kde
ucetni hodnota uvazuje stavajici hodnotu majetku za trzni cenu. Jedné se predevsim o

snizeni hodnoty vlivem starych zasob, které uZ nejsou prodejné za plivodni cenu.
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Naopak vezmeme-li v tivahu budovy ¢i pozemky a jejich stoupajici hodnotu, tak mutze
byt likvidaéni hodnota vyssi nezli hodnota ucetni.

Vypocet Getni hodnoty spole¢nosti XYZ s.r.o. je zobrazen v nasledujici tabulce

(Tabulka 39).

celkovy majetek 42 204 793
zavazky: dlouhodobé 8437 000
kratkodobé 21 602 356
rezervy 699 700
ucéetni hodnota 11 465 737

Tabulka 39: Uéetni hodnota spole¢nosti XYZ s.r.o. k 31.12.2007

Z tabulky vyplyva (Tabulka 39), ze G¢etni hodnota spole¢nosti XYZ s.r.o. k 31.12.2007
¢ini 11.465.737,-K¢&, coz je v porovnani s likvida¢ni hodnotou o 3.259.728 korun

VysSi.
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5. Zavér

Diplomovéa prace se zabyva uréenim hodnoty spolecnosti XYZ, kterd se pohybuje na
trhu xxx v CR a zabyva se pfedevsim xxx. Ambici prace je pomoci pii hledéani odpovédi
na strategické otazky vlastnikii spolecnosti tykajici se posouzeni uspésnosti minulého i

ocekavaného budouciho vyvoje.

Prvni ¢ast prace se vénuje teoretickému rozboru problematiky oceniovani. Navazujici
¢ast prace aplikuje teoretické poznatky na podminky spole¢nosti XYZ. Vystupem prace

je poté navrh postupu stanoveni hodnoty podniku a jeji vy¢isleni.

Vychodiskem procesu ocenéni je provedeni podrobné strategické a finan¢ni analyzy.
V ramci strategické analyzy se hodnoti atraktivita trhu, prognéza budouciho vyvoje
trhu, konkurenc¢ni sila spolecnosti, dale pak kvalita managementu, persondlni oblast,
inovacni sila, dlouhodoby majetek a investice. Na zéklad¢ téchto dil¢ich analyz se
stanovuje celkova perspektivita spole€nosti. Analyza spole¢nosti XYZ byla provedena
tak, aby byly zjistény veSkeré informace nutné pro efektivni a spravné posouzeni
hodnoty podniku jako celku. Na zakladé SWOT analyzy bylo zjisténo, Ze spole¢nost
disponuje dostatecnym mnozstvim silnych stranek, na zakladé kterych muize vyuzit
existyjicich pfilezitosti. Déle byly zjiStény slabé stranky a hrozby, které je nutné
monitorovat, redukovat a pfipadn¢ eliminovat. Finan¢ni analyza prokéazala, ze
spole¢nost XYZ je finanéné pomérn¢ zdravou spolecnosti a Ize ocekavat budouci
pozitivni vyvoj bez vyraznych problémt se solventnosti a finan¢nim zdravim

spole¢nosti.

Na ziklad¢ provedené analyzy se provadi progndéza budouciho vyvoje, jejimz
konkrétnim vyusténim je plan vykazu zisku a ztraty, rozvahy a cash flow pro obdobi
nasledujicich n€kolika let. Zpravidla se toto obdobi rozdéluje na dvé faze. Prvni faze je
obdobi po které 1ze do urcité miry stanovit stabilitu obchodi spolecnosti. Tato faze byla
pro podminky spolecnosti XYZ stanovena na obdobi tii let. Druha faze, kterd je
nazyvana pokracujici hodnotou, zahrnuje obdobi od konce prvni faze v délce

nasledujicich dvou let. Pokracujici hodnota byla v praci odvozena od tempa riistu HDP
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v Ceské republice. Na zaklad¢ téchto fazi se stanovi finan¢ni progndza spolecnosti, na

které se aplikuje n¢ktera z oceniovacich metod.

V soucasné dob¢ existuje celd tada postupt, které¢ lze rozdélit do skupiny metod
vynosovych, trznich, zaloZzenych na analyze majetku, kombinovanych metod a metod
ostatnich (metoda realnych opci atp.). Bylo rozhodnuto, Ze pro podminky spole¢nosti
XYZ budou nejvhodnéjSimi metodami vynosova metoda DCF (diskontované cash

flow), ucetni hodnota a likvida¢ni hodnota.

V zavérecné Casti prace je navrZzen optimalni postup ocenéni metodou DCF. Tato
metoda je ve vyspélych zemich povazovana za nejvhodnégjsi, nebot’ respektuje vSechny
principy moderniho finanéniho fizeni (zejména princip c¢asové hodnoty penéz,
zohlednovani rizika a preference penéznich toki nad ucetnim ziskem). Po rozdéleni
metody na prvni a druhou fazi byly prognoézovany pro kazdou fazi trzby a nésledné
ucetni vykazy. Prognéza prvni faze byla provedena na zdkladé business planu
spole¢nosti spolu s vysledky pfedchozich analyz. Pro druhou f4zi byl ur¢en konstantni

rist trzeb ve vysi 3,5% dle zmifiovaného tempa rastu HDP v Ceské republice.

Primérné naklady kapitalu (WACC) byly odhadnuty na zaklad¢ stanoveni nakladl na
vlastni a cizi kapital. Naklady na cizi kapital byly vypocitany dle vynosnosti statnich
dluhopisti spolu s pfirazkou za rating spolecnosti, ktery byl stanoven pomoci
podnikovych finan¢nich ukazatelii (zejména rizné pomeérové ukazatele zadluzenosti).
Néklady na vlastni kapital byly vypocitainy metodou CAPM, ke které¢ byly dale
ptipocitany rizikové piirazky, konkrétné pfirazka za malou spolecnost a pfirdzka za
obchodni riziko. Pii stanoveni ptirazky za obchodni riziko byla zohlednéna i moznost,
ze by prognozovanych objemu trzeb nebylo dosazeno a je tak identifikovana i

potencialni nasledna rozdilnost celkové hodnoty spolec¢nosti.

Z prognézovanych ucetnich vykazi byly pro jednotlivé roky stanoveny volné penézni
toky (FCFF). Kvantifikace FCFF je nezbytnym informacnim vstupem pii urCovani
hodnoty podniku metodou DCF. Pii vypoctu byly pouZzity dvé rizné diskontni sazby,

¢imz se zohlednily dvé diive definované progndzy budouciho vyvoje trzeb. Vysledkem
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byly tedy dvé rtizné hodnoty podniku, stanovené souctem diskontovanych volnych

penéZnich tokl prvni a druhé faze.

Pro dosazeni objektivity a kontrolu realnosti hodnot zjisténych metodou DCF byly na
podminky spolecnosti XYZ aplikovany jest¢ metody ocenéni likvidacni a ucetni
hodnotou. Takto odhadnuté hodnoty lze povazovat za dolni hranici ocenéni. Hodnoty
vypoctend vynosovou metodou jsou cca 6-ti nasobné vyssi nezli likvidacni hodnota,
z ¢ehoz vyplyva, Ze hodnota spolecnosti XYZ z velké miry zavisi na budoucim vyvoji a
na dosazeni predpokladanych vysledki. Tuto skutecnost potvrzuje i zna¢ny rozdil mezi

obéma hodnotami ur¢enymi metodou DCF.

Hodnoty spolec¢nosti XYZ, vypoctené v této diplomové praci, mohou pomoci
vlastnikovi jak pfi hodnoceni dosavadniho vyvoje, tak i pii budoucim rozhodovani.
Jelikoz neni zamérem vlastniki podnik v dohledné dobé prodat, neni zde stanovena
»cena®  spolecnosti ovlivnéna subjektivnimi poZadavky a postoji konkrétniho
kupujiciho. Zavérem je nutné také zdlraznit, ze vypoctené hodnoty nezastupuji
znalecky posudek a vyjadiuji tedy pouze predstavu o mozné potenciondlni hodnoté

spolecnosti.
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Prilohy

Priloha 1 - Ugetni vykazy ocefiované spole&nosti

a) Rozvaha

XXXXXXXX

XYZ s.r.o.

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

2005 - 2006 - 2007

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydliste

Bé&Zné ucetni obdobi
Oznateni AKTIVA e Netto Netto Netto
a b c 2006
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 63)=F. 67 001
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05az12) 004
B. I 1 Zfizovaci vydaje 005 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0
3. | Software 007 0 0 0
4. | Ocenitelna prava 008 0 0 0
5. | Goodwill (+/-) 009 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0
7. | Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0
B. Dlouhodoby hmotny majetek (F. 14 az 22) 013 _
B. Il 1 Pozemky 014 0 0 0
2. | Stavby 015 0 0 0
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 733984 572601 1219713
4. | Pésitelské celky trvalych porostu 017 0 0 0
5. | Zakladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0
7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30) 023 _
B.lL 1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0
2. | Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0
4. | Pujcky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0
6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0
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Bé&zné udetni obdobi
Oznaéeni AKTIVA h,?k'u Netto Netto Netto
a b c 2005 2006 2007
Obézna aktiva (F. 32+ 39 + 48 +58) 031 5013753 21785632 40436998
C. L Zasoby (f. 33 az 38) 032 2374904 9703341 14361879
C. L 1. Material 033 40000 40000 40000
2. | Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 034 0 329385 77831
3. | Vyrobky 035 0 0 0
4. | Zvitata 036 0 0 0
5. | Zbozi 037 2319332 9333956 14244048
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 15572 0 0
C. I Dlouhodobé pohledavky (f. 40 az 47) 039 1809917 2239000 6398000
c.u 1. Pohledavky z obchodnich vztahl 040 1809539 2104000 6345000
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0
4. | Pohledavky za spole¢niky,¢leny druZstva a za G¢ast.sdruzeni | 043 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 135000 53000
6. | Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 046 378 0 0
8. | Odlozena dariova pohledavka 047 0 0 0
C. 1. Kratkodobé pohledavky (f. 49 az 57) 048 47260 7641570 15080861
cou 1 Pohledavky z obchodnich vztahl 049 0 6853680 14344689
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0
4. SPgrrLIieg:ivky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Gcastniky 052 0 0 0
5. | Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0
6. | Stat - dariové pohledavky 054 47260 0 718800
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0 786934 13320
8. | Dohadné ucty aktivni 056 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 057 0 956 4052
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (f. 59 az 62) 058 781672 2201721 4596259
C.Iv. 1. Penize 059 94644 231638 283495
2. | Uéty v bankach 060 687028 1970083 4312764
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0
D. L Casové rozligeni (. 64 az 66) 063 12000 210449 548081
D. L 1. Naklady pfistich obdobi 064 12000 210449 548081
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0
3. | Prijmy pfistich obdobi 066 0 0 0
PASIVA CELKEM (.68 + 85 + 118) = 1. 001 067 5759737 22568682 42204793
A Vlastni kapital (F.69 +73 +78 + 81+ 84) 068 1470643 5234851 11465737
AL Zakladni kapital (f. 702z 72) 069 300000 300000 300000
AL 1. Zakladni kapital 070 300000 300000 300000
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. | Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 072
Al Kapitalové fondy (F.74az77) 073 0 0 0
Al 1. Emisni azio 074
2. | Ostatni kapitalové fondy 075
3. | Oceniovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl (+/-) 076
4. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach (+/-) 077
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 078 20000 20000 20000
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Al Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 079 20000 20000 20000
2. | Statutarni a ostatni fondy 080
A IV. Vysledek hospodareni minulych let (F. 82 + 83) 081 515352 1150642 6467059
IV, Nerozdéleny zisk minulych let 082 515352 1150642 6467059
2. | Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083
AV ;/gs_lc;%e_ksr;o_sggd_aﬁgi) bézného Ucetniho obdobi (F. 01 - 69 - 084 635291 3764209 4678678
B. Cizi zdroje (.86 + 91+ 102 + 114) 085 4289094 17333831 30739056
B. | Rezervy (. 87 az 90) 086 242000 699700 699700
B. | Rezervy podle zvlastnich predpist 087 242000 699700 699700
2. | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 088
3. | Rezerva na dan z pFijmu 089
4. | Ostatni rezervy 090
B. Il Dlouhodobé zavazky (F. 92 az 101) 091 3593443 3638000 8437000
B. Il Zavazky z obchodnich vztahl 092 3303443 3598000 8406000
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093
3. | Zavazky - podstatny vliv 094
4 fngaizekgl’ ke spolec¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikiim 095 290000 40000 31000
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 096
6. | Vydané dluhopisy 097
7. | Dlouhodobé sménky k Ghradé 098
8. | Dohadné ucty pasivni 099
9. | Jiné zavazky 100
10. | Odlozny darovy zavazek 101
B. 1Nl Kratkodobé zavazky (f. 103 az 113) 102 453651 12996131 21602356
B. 1l Zavazky z obchodnich vztaht 103 7427689 11566681
2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 104 3070000 4937602
3. | Zavazky - podstatny vliv 105
4 Zévavzky’ ke spole¢nikiim, élenim druzstva a k G¢astnikiim 106
sdruZeni
5. | Zavazky k zaméstnancum 107
6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 30758 328504 419505
7. | Stat - dariové zavazky a dotace 109 371841 1518042 2785947
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 110 132220 1242391
9. | Vydané dluhopisy 111
10. | Dohadné ugty pasivni 112
11. | Jiné zavazky 113 51052 519676 650231
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 114 0 0 0
B. IV. Bankovni Gvéry dlouhodobé 115
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 116
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 117
B. IV. Casové rozlieni (f. 119 + 120) 118 0 0 0
B. IV. Vydaje pristich obdobi 119
Vynosy pfistich obdobi 120
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b) Vykaz zisku a ztrat

k 31.12.200x

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo
jiny nazev ucetni jednotky

XYZ s.r.o.
2005 - 2006 - 2007

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani li§i-li se od bydlisté

XXXXXXXX

104 -

e

a b c 2005 2006 2007
L Trzby za prodej zbozi 01 14323921 23422703 51338733
A Néklady vynaloZené na prodané zbozi 02 10968298 33764034 66386481
+ Obchodni marze (f. 01 -02) 03
I Vykony (f. 05 az 07) 04
|1|: Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 05 1886062 29914372 29978428

2. | Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 06 329385 77831

3. | Aktivace 07 842000 5056711 15242709
B. | Vykonova spotfeba (f. 09 + 10) 08 _
? Spotfeba materialu a energie 09 348738 1354978 2287576
? Sluzby 10 3562116 7677255 9054192
. Pfidana hodnota (F. 03 + 04 - 08) 1M
C. | Osobni naklady (. 13 az 16) 12
?" Mzdové naklady 13 721355 7497518 8923316
g' Odmeény ¢lenim organt spolecnosti a druzstva 14
g' Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 240079 2622039 3124095
2’ Socidlni naklady 16 19882 37374 97655
D. Dané a poplatky 17 13015 18505 28124
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 592408 433519 451000

I. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu  (f. 20 + 21) 19 _
" | Traby z prodeje diouhodobého majetku 20 1414813 256000 -7000
2”" Trzby z prodeje materialu 21
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 22 _
'1:' Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 790260 195000
;' Prodany material 24
o. | Zeratov ez e oot el v et | e | s
V. Ostatni provozni vynosy 26 11000 62306 174348
H. | Ostatni provozni naklady 27 297828 90653 317956
v Prevod provoznich vynost 28
. Pfevod provoznich nakladu 29

. Pfovoznl’ vysledek hospodareni 30 _

(F.11-12217- 18+ 19 - 22 - (+/-25) + 26 - 27 + (-28) - (-29))

V. Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31

J. | Prodané cenné papiry a podily 32
VII. | Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (f. 34 az 36) 33 _




Vynosy z podilt ovladanych a fizenych osobach a v tiéetnich

1. jednotkach pod podstatnym vlivem 34
\2/.”‘ Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt 35
?3/.”- Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
Y”l Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37

K. | Naklady z finan¢niho majetku 38

IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivati 39

L. | Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt 40

M. | Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+/-) 41

X. | Vynosové uroky 42 262 1441 1398
N. | Nakladové uroky 43 11000 9068
X1, Ostatni finanéni vynosy 44 30648 211049 814726
O. | Ostatni finanéni naklady 45 32481 107086 527140
XIlI. | Pfevod finan¢nich vynost 46

P. | Pfevod finan¢nich nakladu 47

| T T e L gy e | g [
Q. | Dan z pfijmu za béznou ¢innost (. 50 + 51) 49 326340 1186360 1477440
?" - splatna 50 326340 1186360 1477440
2_‘ - odlozena 51

** | Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (F. 30 + 48 - 49) 52 609406 3712444 4677945
XM Mimoradné vynosy 53 171622 51765 733
R. | Mimofadné naklady 54 145737 0

S. | Dan z pfijmu z mimofadné ¢innosti (F. 56 + 57) 55 0 0 0

? - splatna 56

g - odlozena 57

* Mimofradny vysledek hospodareni (F. 53 - 54 - 55) 58 25885 51765 733
W. | Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 59

«+ | Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-)  (F. 52 + 58 - 59) 60 635291 3764209 4678678

Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) (f. 30 + 48 + 53 - 54) 61 961631 4950569 6156118

Kk
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¢) Cash flow

CASH FLOW 2006 2007
FINANCNI MAJETEK NA POCATKU ROKU 781672 2201721
HOSPODARSKY VYSLEDEK 3764 209 4678 678

odpisy 433 519 451 000
zména rezerv 457 700 0
zména ostatnich pasiv 0 0
zména ostatnich aktiv -198 449 -337 632
zména zasob -7 328 437 -4 658 538
zména kratkodobych pohledavek -7 594 310 -7 439 291
zména kratkodobych zavazkd 12 542 480 8 606 225
zména kratkodobych Gvérd a fin. vypomoci 0 0
Cash flow z provozni ¢innosti 2076 712 1300 442
zména pohledavek za upsany VK 0 0
zména nehmotného DM 0 0
zména hmotného DM -272 136 -1098 112
zména finanénich investic 0 0
Cash flow z investi¢ni ¢innosti -272 136 -1098 112
zména zakladniho kapitalu 0 0
zména kapitalovych fondl 0 0
zména fondu ze zisku 0 0
zména HV minulych obdobi (bez HV b.u.0.) -1 1552 208
zména dlouhodobych zavazku 44 557 4799 000
zména dlouhodobych bank. uvért 0 0
zména dlouhodobych pohledavek -429 083 -4 159 000

Cash flow z finanéni ¢innosti -384 527 2192 208
CASH FLOW CELKEM 1420 049 2394 538
FINANCNi MAJETEK NA KONCI ROKU 2201721 4 596 259
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Piiloha 2 — Progndzované Gcetni vykazy oceniované spole¢nosti

a) Vykaz ziskii a ztrdt

k 31.12.200x

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo
jiny nadzev ucetni jednotky

XYZ s.r.o.
2008 - 2009 — 2010
2011 - 2012

Sidlo nebo bydlisteé ucetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydlisté

- . ax | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

L Trzby za prodej zbozi 01 65914820 | 76538303 | 84356201 84398379 | 87352322

A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 76460083 | 84192133 90261135 86930330 | 89972892
+ | Obchodni marze (F.01-02) 03

W | vskony (£. 05 az 07) 04

I1I. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 43668569 | 50706625 | 55885983 60388495 | 62502092
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 2183428 2535331 2794299 2415540 2500084
3. | Aktivace (podil na trzbach) 07 436686 507066 558860 362331 375013

B. Vykonova spotfeba (f. 09 + 10) 08

1B_' Spotfeba materialu a energie 09 2856309 3316660 3514842 4365433 4518224

2’ Sluzby 10 10985803 14032022 16871240 21827167 | 21085043
+ | Pfidana hodnota (F. 03 + 04 - 08) 11

C. Osobni naklady (f.13az 16) 12

?_' Mzdové naklady 13 9815648 10600899 11342962 12023540 | 12744953

g_' Odmeény ¢lenim organt spolecnosti a druzstva 14 0 ] ] ] ]

g_' Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 3435477 3710315 3970037 4208239 4460733

2’ Socialni naklady 16 98156 106009 113430 120235 127450

D. Dané a poplatky 17 52352 69123 66999 69343 71771

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 476402 501803 393918 101606 552606

m Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f. 20 + 21) 19 _

. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 274645 318910 351484 727572 753037

1

gl. Trzby z prodeje materialu 21 4] ) ) ) )

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého maj. a materialu(f. 23 + 24) 22 _

F. 1 | Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 4] ) ) ) )

F.2 | Prodany material 24 e o o o o

G. i?g;ilse‘::“é;e::& a fg:las‘;[‘cyﬁztfgézf‘?f /‘_’)pr°"°2“" oblasti 25 | 129503 | 129503 | 120503 | 129503 | 129593

v Ostatni provozni vynosy 26 219716 267884 253069 291029 301215

H. Ostatni provozni naklady 27 274645 382692 393662 320132 376519

V. Pfevod provoznich vynost 28 4] ] ) ) )
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l. Prevod provoznich nakladu 29 o o o 0 0
. gfﬁ"fﬂizvyﬁ';"_’ﬁgrlﬁgf";;?”(i .25+ 2627 + (28) - (29) 30 | 7975897 | 13502023 | 14915845 | 15062032 | 15770186
v Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 ) 0 0 0 0
VL Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (f. 34 az 36) 33 e o o o o
VI o podt otddanich a zenjch osobch a v cainicn N I R
\2/II. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podill 35 9 o o o o
\3/II. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 4] o o o o
VIILL Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 ) 0 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 4] o 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papird a derivatu 39 ] [} [} o o
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatd 40 4] 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti  (+/-) 41 9 o o o o
X, Vynosové uroky 42 37500 43750 25000 50000 18750
Nakladové troky 43 300000 350000 200000 400000 150000
X, Ostatni finanéni vynosy 44 896198 985818 1084400 1192840 1312124
0. Ostatni finanéni naklady 45 597466 657212 722933 795227 874749
Xil. Prevod finan¢nich vynost 46 o 0 0 o o
P. Prevod finan¢nich nakladl 47 o o o o o
A e g2 T3 T3040 g | 36288 22356 186467 | 47613 | 306125
Q. Daii z pfijmu za béznou €innost (F. 50 + 51) 49 1925311 3248251 3626955 3628931 3860715
?_' - splatna 50 1958311 3327655 4161251 4450882 4814425
S -odiozena 51 0 o o o o
. Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost (F. 30 + 48 - 49) 52 6096819 10286128 11485357 11491614 | 12225596
Xl MimoFadné vynosy 53 10000 10000 10000 10000 10000
R. Mimoradné naklady 54 o o o o o
S. Dani z pfijmG z mimoradné cinnosti (. 56 + 57) 55 0 0 0 0 0
S -splama 56 0 o o o o
2_’ - odloZzena 57 4] o o o o
*  Mimotadny vysledek hospodateni (F. 53 - 54 - 55) 58 10000 10000 10000 10000 10000
W. Prevod podilu na vysledku hospodafieni spole¢nikiim (+/-) 59 ) 0 0 0 0
w«  Vysledek hospodaieni za Ugetni obdobi (+/-) (F. 52 + 58 - 59) 60 6096819 10286128 | 11485357 | 11491614 | 12225596
s+ Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) (f. 30 + 48 + 53 - 54) 61 8022130 13534379 15112312 15120545 | 16086311
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b) Rozvaha

Jméno a pfijmeni, obchodni firma nebo jiny
nazev Gcetni jednotky

XYZ s.r.o.
2008 - 2009 — 2010
2011 - 2012

k 31.12.200x

Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
a misto podnikani lisi-li se od bydliste

XXXXXXXX

Oznateni AKTIVA Cislo
fadku
a b c

AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 63)=F. 67 001
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 + 23) 003
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05az12) 004
8.1 Ziizovaci vydaje 005
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006
3. | Software 007
4. | Ocenitelna prava 008
5. | Goodwill (+/-) 009
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010
7. | Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 011
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 a2 22) 013 _
1B" I Pozemky 014
2. | Stavby 015

3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 1390170 1402342 1366136 1319281 1411347

4. | Péstitelské celky trvalych porostu 017
5. | Zakladni stado a tazna zvifata 018
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019
7. | Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 020
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021
9. | Ocerovaci rozdil k nabytému majetku (+/-) 022
B. I Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30) 023
81| Podily v oviadanych a fizenych osobéch 024
2. | Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026
4. | Pajeky a uvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028
6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 030
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PROGNOZA
AKTIVA Z =z
Oznaceni Cislo 1'faze 2' faze
fadku
a b c 2008 2009 2010 2011 2012
C. Obézna aktiva (. 32 + 39 + 48 + 58) 031 47443647 | 58981650 67068889 66311147 69829830
C. L Zasoby (. 33 az 38) 032 16554383 | 20805194 22928737 22945846 23756523
(1:' ! Material 033 20000 60000 60000 95000 95000
2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 034 55678 79852 92563 63284 76396
3. | Vyrobky 035
4. | Zvirata 036
5. | Zbozi 037 16478705 | 20665342 22776174 22787562 23585127
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038
C. Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47) 039 7720837 | 10229594 11269375 11632950 12038353
(1:' I Pohledavky z obchodnich vztaht 040 7670837 10179594 11219375 11582950 11988353
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041
3. | Pohledavky - podstatny vliv 042
4 Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za u¢astniky 043
" | sdruzeni
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 50000 50000 50000 50000 50000
6. | Dohadné ucty aktivni 045
7. | Jiné pohledavky 046
8. | OdlozZena dariova pohledavka 047
C. Il Kratkodobé pohledavky (f. 49 az 57) 048 18630762 | 23415635 28650451 28180597 30376647
- | Ponledavky z obchodnich vztahu 049 | 18629176 | 23413067 | 28643853 | 28168362 | 30366790
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050
3. | Pohledavky - podstatny vliv 051
4 Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za ucastniky 052
* | sdruzeni
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053
6. | Stat - dafiové pohledavky 054 0 0 0 0 0
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0 0 0 0
8. | Dohadné Gcty aktivni 056
9. | Jiné pohledavky 057 1586 2568 6598 12235 9857
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (. 59 az 62) 058 4537664 4531227 4220327 3551755 5118965
(1:' v. Penize 059 292000 311544 320890 128517 132373
2. | Ugty v bankach 060 4245664 4219683 3899436 3423237 3525935
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062
L Casové rozligeni (F. 64 az 66) 063 548081 548081 548081 650000 650000
1D' I Naklady pfistich obdobi 064 548081 548081 548081 650000 650000
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 065
3. | Pijmy pfistich obdobi 066
PASIVA CELKEM (.68 + 85 + 118) = 1. 001 067 49381898 | 60932072 68983107 68280428 71891178
A Vlastni kapital (.69 +73 +78 + 81 + 84) 068 12208797 | 18835031 20993643 21004905 22326073
AL Zakladni kapital (f. 70 az 72) 069 300000 300000 300000 300000 300000
'?' ! Zakladni kapital 070 300000 300000 300000 300000 300000
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2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071
3. | Zmény zakladniho kapitalu (+/-) 072
L Kapitalové fondy (F.74az77) 073
A1 | Emisni azio 074
2. | Ostatni kapitalové fondy 075
3. | Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl (+/-) 076
4. | Oceriovaci rozdily z precenéni pfi preménach (+/-) 077
AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fo(n;i);;izsigl;u 078 20000 20000 20000 20000 20000
A zakonny rezervni fond / Nedsitteiny fond 079 | 20000 20000 20000 20000 20000
2. | Statutarni a ostatni fondy 080
A Vysledek hospodareni minulych let (F. 82 + 83) 081 5791978 8228902 9188286 9193291 9780477
A V- | Nerozdsteny zisk minulych let 082 | 5791978 | 8228902 | 9188286 | 9193291 | 9780477
2. | Neuhrazena ztrata minulych let (-) 083
Vysledek hospodareni béZzného Gcetniho obdobi
A. V. (f.01-69-73-78-81-85-118) =F. 60 vykazu zisku a ztraty v 084 6096819 10286128 11485357 11491614 12225596
plném rozsahu
B. Cizi zdroje (F. 86 +91 + 102 + 114) 085 37173101 | 42097042 45937464 44539523 46145105
B. | Rezervy (. 87 az 90) 086 699700 699700 850000 850000 850000
1B_' ! Rezervy podle zvlastnich predpist 087 699700 699700 850000 850000 850000
2. | Rezerva na dlichody a podobné zavazky 088
3. | Rezerva na dari z pFijma 089
4. | Ostatni rezervy 090
B. Il Dlouhodobé zavazky (f. 92 az 101) 091 10985803 | 12756384 16111367 17287445 18480745
1B.' 1 Zavazky z obchodnich vztaht 092 10985803 | 12756384 16111367 17287445 18480745
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 093
3. | Zavazky - podstatny vliv 094
4 ngzzekrzli ke spole¢nikiim, élenim druzstva a k G¢astnikiim 095 31000 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 096
6. | Vydané dluhopisy 097
7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 098
8. | Dohadné ucty pasivni 099
9. | Jiné zavazky 100
10. | Odlozeny dariovy zavazek 101
B. 1l Kratkodobé zavazky (F. 103 az 113) 102 25487598 | 28640958 31028097 29138078 30234360
8- 1| Zavazky z obchodnich vztahu 103 | 14281544 | 16583209 | 18277177 | 18916878 | 19578969
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 104 4937602 4937602 4937602 2000000 2000000
3. | Zavazky - podstatny vliv 105
4 Zéva'zky’ ke spole¢nikiim, élenim druzstva a k G¢astnikiim 106
sdruzeni
5. | Zavazky k zaméstnancum 107
6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 108 542699 630165 694533 718841 744001
7. | Stat - dariové zavazky a dotace 109 3570386 4145825 4569294 4729220 4894742
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 110 1341782 1449124 1565054 1690259 1825479
9. | Vydané dluhopisy 111
10. | Dohadné ugty pasivni 112
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11. | Jiné zavazky 113 813585 894943 984437 1082881 1191169
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (f. 115 az 117) 114
8 V- | Bankovni avery diounodobe 115
2. | Kratkodobé bankovni tuvéry 116
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 117
B. IV. Casové rozlieni (f. 119 + 120) 118
8- V- | vydaje pristich obdobi 119
2. Vynosy pfistich obdobi 120
¢) Cash flow
CASH FLOW - prognéza 2008 2009 2010 2011 2012
P | FINANCNI MAJETEK NA POCATKU ROKU 4596 259 4537 664 4531227 4220 327 3551755
Z | HOSPODARSKY VYSLEDEK 6096 819 10 286 128 11 485 357 11 491 614 12 225 596
odpisy 613 902 832652 1120 152 1526 402 2026402
zména rezerv 0 0 150 300 0 0
zména ostatnich pasiv 0 0 0 0 0
zména ostatnich aktiv 0 0 0 -101 919 0
zména zasob -2 192 505 -4 250 811 -2 123 544 -17 109 -810 677
zména kratkodobych pohledavek -3 549 901 -4 784 873 -5234 816 469 854 -2 196 051
zména kratkodobych zavazkl 3885 241 3153 361 2387 139 -1890019 1096 282
zména kratkodobych Gvéru a fin. vypomoci 0 0 0 0 0
A | Cash flow z provozni ginnosti 4853556 | 5236457 | 7784588 11478 823 | 12 341 552
zména pohledavek za upsany VK 0 0 0 0 0
zména nehmotného DM 0 0 0 0 0
zména hmotného DM -784 358 -804 824 -1083 946 -1479 546 -2118 468
zména finanénich investic 0 0 0 0 0
B | Cash flow z investi€ni &innosti -784 358 -804 824 | -1083 946 | -1479 546 -669 161
zména zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
zména kapitalovych fondd 0 0 0 0 0
zména fondu ze zisku 0 0 0 0 0
zména HV minulych obdobi (bez HV b.u.0.) -5 254 484 -3 659 894 -9 326 745 -11 480 351 -10 904 429
zména dlouhodobych zavazkd 2548 803 1770580 3354 983 1176 078 1193 301
zména dlouhodobych bank. Gvért 0 0 0 0 0
zména dlouhodobych pohledavek -1322 837 -2 508 757 -1 039 780 -363 575 -405 403
C | Cash flow z finanéni &innosti -4 127 793 | -4 398 071 | -7 011 542 | -10 667 849 | -10 116 531
F | CASH FLOW CELKEM -58 595 -6438 -310 900 -682 572 106 553
R | FINANCNI MAJETEK NA KONCI ROKU 4537 664 | 4531227 | 4220327 | 3551755 5118 965
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