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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméfena na ocenéni podniku XYZ s.r.o. vynosovou
metodou. V prvni ¢asti diplomové prace jsou vymezena teoretickd vychodiska
ocenovani podniku. V analytické¢ casti prace je vypracovana strategicka analyza,
finan¢ni analyza oceflovaného podniku a nasledné¢ je vypracovan finan¢ni plan.
V praktické cCasti této diplomové prace je podnik ocenén pomoci vynosové metody
diskontovanych penéznich tokl a v zavéru diplomové prace je uvedena hodnota ocenéni

k1. 1.2012.

KLICOVA SLOVA

Ocenéni podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan, metoda

diskontovaného cash flow, primérné vazené naklady na kapital.

ABSTRACT

The thesis is focusing on the valuation of the company XYZ Ltd. using the vield
method. The first part of the thesis defines the theoretical basic of the evaluation. The
analytic part of the tesis is dealing with strategic analysis, award-winning enterprise,
and finaly there is a preparation of the financial plan. In the practical part of this thesis
there is an enterprise valuation using the yield discounted cash flow method and the

conclusion of the thesis contains the value appreciation on 1. 1. 2012.
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Company valuation, strategic analysis, financial analysis, financial planning,
discounted cash flow method, weighted average cost of capital.
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UVvoD

Kazdy podnik prochézi riznymi zivotnimi etapami, které nasledné urcuji strategii
a touto strategii ovlivituji podnik v dal§im vyvoji. Stanoveni strategie si vyzaduje
kvalitné podlozena data soucasného stavu a nasledného vyvoje. Jednou z dulezitych
¢innosti pfi volbé strategie je ocenéni a zjisténi hodnoty podniku. V ramci oceniovani
podniku je nutno si ujasnit co chceme ocenit a kjakym uéelim ma byt ocenéni
provedeno. Na zaklad¢ téchto informaci miize ocenovatel ptistoupit ke zvoleni vhodné

metody.

Ocenovani podniku je v posledni dob& velmi rozsifenou ¢innosti, ktera se stale
rozviji. Majitelé podniku porad Castéji chtéji védét, jakou hodnotu jejich vlastnictvi ma.
Samotné ocenéni podniku neni ale jednoduchou zélezitosti a znalec, ktery bude ocenéni
provadét, musi pouzivat fadu teoretickych znalosti, které zahrnuji znalost vybranych
metod. Dilezité jsou také profesni védomosti a znalosti z fizeni podniku. Zakladnim
faktorem pro spravné ocenéni je ziskani kvalitnich informaci, které budou pouzity pro

ocenéni.

Diplomova prace se zabyva ocenénim podniku. V teoretické ¢asti budou popsany
teoreticka vychodiska prace a jednotlivé postupy oceniovani. Dalsi ¢ast této diplomove
prace bude tvofena analytickou ¢asti, v ramci které¢ bude zpracovéana strategicka,

finan¢ni analyza a finan¢ni plan. Zavérem diplomové prace bude subjektivni ocenéni

podniku k 1. 1. 2012.
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1 CiL PRACE A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je analyza soucasné situace podniku a nasledné
ocenéni podniku XYZ s.r.o. pomoci vynosové metody. Hodnota podniku je stanovena
k1. 1. 2012.

Diplomova prace je rozdélena do tii ¢asti, a to na teoretickou Cast, analytickou a
praktickou ¢ast.

V prvni cCasti této diplomové prace jsou popsana teoretickd vychodiska spojena
S problematickou oceniovani. Cilem prvni ¢asti této prace je definovani postupli
a metod, které jsou pii ocenovani podniku pouzity.

Dalsi ¢asti této diplomové prace je ¢ast analytickd. Analyticka ¢ast je tvofena
strategickou analyzou, ve které je vymezen relevantni trh. Ve strategické analyze jsou
rozebrany makroekonomické a mikroeckonomické ukazatele prostiedi podniku.
Ve strategické analyze je vypracovana analyza SLEPT, ktera popisuje socidlni,
legislativni, ekonomické, politické a technické prostiedi podniku. Dal$im metodou,
kterad je vypracovana v analytické Casti je Porteriiv pétifaktorovy model a analyza 7S.
Financ¢ni analyza je dal$i kapitolou analytické Casti a jejim prostfednictvim je zjisténa
finan¢ni situace oceiiovaného podniku. Dalsim krokem je rozdé€leni aktiv na provozné
potiebna a provozné nepotiebna. Posledni kapitolou analytické ¢asti je vypracovani
finanéniho planu. V diplomové praci jsou vypracovany dvé varianty planu,
ato s optimistickym a pesimistickym vyvojem. Po vypracovani finan¢nich plant
nasleduje opétovné hodnoceni finan¢ni situace podniku.

Posledni casti této diplomové prace je prakticka Cast, kterd zahrnuje ocenéni
podniku vynosovou metodou diskontovaného penézniho toku, ktera je tvofena dvéma
¢astmi. Po praktické Casti nasleduje zavér prace, ktery bude vychazet z poznatkt, které

byly v ramci této diplomové prace zjistény.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI PODNIKU

Tato kapitola se zabyva teorii, ktera bude vychodiskem pro zpracovani praktické
Casti diplomové prace. Je zaméfena na teoretickou deskripci ocenovani podniki,
divodt, pro¢ a jakym zpusobem se podniky ocenuji. V dalsi casti této kapitoly
je pozornost zamétfena na popsani strategické a finan¢ni analyzy, které jsou potiebné

k ocenéni podniku.

2.1 Definice podniku

V obchodnim zakoniku se podnik definuje v § 5 zakona ¢. 513/1991 Sh. jako:
~Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich
a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi veci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku, nebo vzhledem K své povaze maji

’ov v 7. v r el
tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna

2.2 Kategorie hodnoty podniku

Miizeme rozlisit né€kolik hodnot podniku, které plynou z nésledujicich otazek:

e za jakou cenu je bézny zajemce ochoten podnik koupit, za jakou cenu bychom
mohli podnik prodat na trhu?

e jakou hodnotu ma podnik z pohledu konkrétniho kupujiciho?

e jakou hodnotu Ize povaZovat za nepochybnou?

Z vyse uvedenych hledisek se vyvinuly zakladni pfistupy, které jsou urceny

k ocenovani podniku. Mezi tyto pfistupy patii trzni hodnota, subjektivni hodnota,

objektivizovand hodnota a komplexni ptistup na zédklad¢ Kolinské ékoly.2

! Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 5, odst. 1
2 MARIK, Milos. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003,
s. 18-25.
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2.2.1 Trzni hodnota

Pro vznik trzni ceny se pfedpokladd, ze existuje trh, na kterém jsou podniky
a na kterém existuje vice kupujicich a vice prodavajicich. Potenciondlni trzni cena
je predmétem odhadu a oznacujeme ji jako trzni hodnota. Vysvétleni tohoto pojmu bylo
ucinéno mezinarodni organizaci pro ocenovani (International Valuation Standards
Committee). Tato mezinarodni organizace byla zaloZena v roce 1981 a jejim ukolem je
vypracovani ocefiovacich standardii.® Definice trzni hodnoty zni nasledovné:
L trzni hodnota je odhadnutd Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym proddvajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany

. . v v r l{4
Jednaly informovane, rozumné a bez natlaku.

2.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Podnik jako celek je tfeba povazovat za dalezité aktivum, které je méné likvidni.
Subjektivni hodnota vychazi z individualniho nazoru tcéastnikti transakce, do které
se fadi naptiklad kupujici. Hodnota podniku je dana samotnym uzitkem majetku

konkrétniho prodavajiciho, ¢i kupujiciho.’

2.2.3 Objektivizovana hodnota

Subjektivni ptistup neposkytuje bliz§i pohled do jednotlivych zasad, nazort
a neposkytuje odhadcim pfili§ velké mnozstvi prostoru k vykonavani jejich prace.
Pii vykonu prace je pro odborniky vyhodnéjsi vychéazet z hodnoty objektivni, ptipadné
objektivizovanéj$i. Odbornici se shoduji na tom, Ze objektivni hodnota neexistuje,
aproto se zaCala pouzivat hodnota objektivizovana, ktera by meéla byt postavena
na vSeobecné¢ uznavanych datech a béhem celého vypoctu objektivizované hodnoty

by mély byt dodrzeny urcité zasady a poiadawky.6

3 MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 18.

* MARIK, Milo§. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 18

> MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 21

6 MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003.
S. 22.
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2.2.4 Kolinska §kola

Kolinska skola je zaloZzena na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele
jeho vysledkli. Mezi tyto zakladni funkce ocenovatele a oceflovani mizeme zahrnout
napiiklad funkci poradenskou, funkci rozhod¢i, funkci argumentacni, funkci

o, " 7
komunikaéni a danovou.

2.3 Duvody pro ocenéni podniku

Ocenéni podniku je Ccastéj$i sluzbou, kterou zakaznik vyzaduje. V dnesni
spolecnosti neustale roste potfeba znat krom¢ ucetni hodnoty podniku i hodnotu trzni.
Ocenéni podniku piindsi zakaznikovi uZitek, ktery mize mit riznou povahu, jenz
je urCena podle potieb, které zakaznik ma a podle cild, kterych ma byt ocenénim
podniku dosazeno. Motivy, které vedou k ocenéni, mohou byt velmi rtznorodé.
Ocenéni vyuzivame pii koupi ¢i prodeji podniku a také pii vstupu novych spolec¢nikii
do spole¢nosti. Vzhledem k velkému mnozstvi motivii ocenéni je dobré tyto motivy
rozdelit do piehlednéjsiho clenéni. Motivy mizeme rozdélit na ocenéni podniku
Vv souvislosti se zménou vlastnictvi podniku a na ocenéni, které se zménou vlastnictvi

podniku nesouvisi.?

2.3.1 Ocenéni v souvislosti se zménou vlastnictvi podniku
Do této kategorie ocenéni patii napft.:
e prodej a koupé podniku na zakladé smlouvy o prodeji podniku,
e nepenézity vklad do obchodni spole€nosti,
e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolec¢nosti,

e ocenéni v souvislosti s fizi.’

2.3.2 Ocenéni podniku bez zmény vlastniki

Do této kategorie ocenéni miiZzeme zahrnout ocenéni naptiklad z divodu:

e zmény pravni formy spolecnosti,

" MARIK, Milo3. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
S. 24-52.

8 MARIK, Milos. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 27.
? tamtéz
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e ocenéni z davodu poskytovani uvéru,

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

2.4 Doporuceny postup pri ocenovani podniku

Pied samotnym ocenénim je nutné Si stanovit, pro jaké ucéely podnik oceniujeme
ajakych hodnot by mély vysledky ocenéni dosahovat. Volba metod zavisi
na podminkéach, které by ocenéni mélo splnit. V prvni tadé je nutno zpracovat
strategickou a finan¢ni analyzu, ke zjisténi celkového stavu podniku a postaveni na trhu,
jenz podnik ma. Provedenim strategické a finan¢ni analyzy také zjistime konkurenéni
silu, zejména schopnost podniku dlouhodob¢ piezit a schopnost podniku tvofit hodnotu.
Tyto dvé analyzy jsou nezbytné k ocenéni, bez ohledu na vybér typu ocentovaci metody

" , 11
ocenovacich metod.

2.5 Metody ocenéni podniku

Pti ocenéni podniku je nutné zvazit, k jakym ucelim budeme vysledky ziskané
Z ocenéni vyuzivat. Existuje né€kolik metod ocenéni, jenZ je mozno pouzit. Mezi tyto
metody patii napf.:

e metody opirajici se o analyzu vynost,

e metody zalozené na analyze aktudlnich cen na trhu,

e metody zalozené na zéklad¢ analyzy majetku.12

2.5.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

Tato kategorie ocenéni na zakladé analyzy vynosi zahrnuje metody

diskontovanych penéznich tokli, metodu kapitalizovanych cistych vynosl, metodu

10 MARIK, Milos. Metody ocerovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 27.

1 MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 27-28.

12 MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 28-29.
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ekonomické ptfidané hodnoty a metodu kombinovanou, kterda sestdva z vynosového

. r v r 13
a majetkového ocenéni.

wvv_ s

Metoda diskontovanych penéZnich toki

Metodu diskontovanych penéznich toku 1ze rozdélit do tii zakladnich skupin:

e metoda entity,

e metoda equity,

o metoda APV,

Tyto metody se od sebe lisi pouze tim, jakym zplisobem dospéjeme k hodnoté
vlastniho kapitalu. V ramci metody DCF™ entity uréime pendzni toky, které
jsou k dispozici vlastnikiim a véfitelim. Tyto penézni toky diskontujeme a tim ziskame
hodnotu podniku jako celku. V dalsim kroku v ramci metody DCF entity odecteme
od hodnoty podniku hodnotu ciziho kapitalu, ktery bude ke dni ocenéni, a tim ziskame
hodnotu vlastniho kapitalu. Metoda DCF equity vychazi z penéznich tokt, které maji
k dispozici vlastnici podniku. Z nasledného diskontovani penéznich tokd ziskame
hodnotu vlastniho kapitdlu. Metoda APV se déli do dvou krokd. Hodnota podniku
se zjistuje souctem hodnoty podniku za ptfedpokladu nulového zadluzeni a soucasné
hodnoty danovych tspor z urokd. V druhém kroku se odecita cizi kapital a ziskdvame

hodnotu netto.®

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Tato metoda je nejvice pouzivana v némecky mluvicich zemi a jedna se o metodu,
kterd vede k zjiSténi vynosové hodnoty. V ramci metody kapitalizovanych cistych
vynosl se vychazi z vynost pro vlastniky vlastniho kapitalu. Samotnym vysledkem této
metody je taktéz hodnota vlastniho kapitalu. V ramci metody kapitalizovanych ¢istych
vynosu jsou k dispozici dvé varianty. Prvni varianta vychazi z principu, ze z rozdild

mezi piijmy a vydaji, tedy penéznich toki, vychazi €isty vynos podniku. Druha varianta

B3 MARIK, Milo3. Metody oceiiovdni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003.
s. 28-29.

% APV je metoda upravené soucasné hodnoty.

! DCF metoda je metoda zalozena na diskontovani pen&znich toki.

1 MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003.
s. 145,
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se lisi tim, Ze Cisty vynos je odvozovan zejména z upravenych vysledki hospodateni,

tedy z rozdilt Géetnd chapanych vynost a naklada.’

Kombinované vynosové metody

Tyto metody kombinuji majetkové a vynosové ocenéni. Do této kategorie patii
napiiklad metoda stfedni hodnoty, kterd je spiSe oblibena u praktikd. Dalsi
kombinovanou metodou je metoda Kapitalizovanych mimotadnych cistych vynosu,
ktera vychazi z hodnoty substance a hodnoty firmy, kde je hodnota firmy chapéana

jako rozdil mezi vynosovou a substanéni hodnotou.™®

Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda EVA se vyuziva v zemich s vyspé&lou trzni ekonomikou a prosazuje
se jak v ekonomické teorii, tak v ekonomické praxi. Autory konceptu, ktefi tuto metodu

EVA podrobngji zpracovali, jsou Benett Stewart a Joel Stern.?”

Ke klasickym
ukazatelim méfeni vynosnosti podniku patii napiiklad ukazatele rentability, tyto
ukazatele jsou zalozeny na ucetnim vysledku hospodafeni a jsou povéstné uréitymi
nedostatky, mezi které patii napf-.:

e ovlivnitelnost vySe vykazovaného zisku,

e opomenuti ¢asové hodnoty penéz a rizika investort.

Zakladnim principem ekonomické piidané hodnoty je méfeni ekonomického
zisku, ktery je dosahovan v pfipad€, ze jsou uhrazeny bézné naklady 1 naklady

kapitalu.?!

2.5.2 Ocenéni na zakladé analyzy trhu

Tato kategorie ocenéni na zédklad€ analyzy trhu zahrnuje nésledujici metody:
e ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace,

e Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych podnikd,

Y MARIK, Milo§. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
S. 221-222.

8 MARIK, Milo3. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003.
S. 241-242.

¥ EVA vyjadiuje ekonomicky pfidanou hodnotu.

2 KISLINGEROVA, Eva. Ocerovdni podniku. 2001. s. 224.

2 MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
S. 244-245,
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e ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych transakci,

‘o . e . v 22
e Ocenéni na zaklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burze.

2.5.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

Do této kategorie ocenéni mizeme zahrnout napiiklad tyto metody:

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,

likvida¢ni hodnota,

substan¢ni hodnota na principu reprodukcnich cen,

substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi.?

2.6 Postup pfi ocenéni podniku

Pfi ocenéni podniku je velmi dilezité se pfizpisobit konkrétnim podminkam,
zejména podle motivu k ocenéni, druhu zjiStované hodnoty, vybranych metod a dat,

které mame k dispozici.?*

2.6.1 Sbér vstupnich dat

Prvnim krokem, ktery v rdmci oceiiovaného podniku ucinime, je sbér vstupnich
dat. Je dilezité si tato potifebna data shrnout a rozdé€lit do jednotlivych skupin.

Do prvni skupiny dat, kterd jsou nezbytna pro ocenéni, zahrnujeme zékladni data
o podniku. Data, ktera identifikuji podnik, jako jsou nazev, pravni forma, IC.
Zjistujeme také predmét podnikdni, rozdéleni majetkovych podilt, fidici skupinu
podniku a informace, které souvisi s historii podniku.

Dalsi skupinou jsou data ekonomicka. K témto datim mame piistup z Gcetnich
vykazl za posledni obdobi, z vyro¢nich zprav, ze zdznamil, které mame od auditorti

a podnikovych pland.

22 MARIK, Milo3. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 28-29.

2 MARIK, Milos. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003.
s. 28-29.

# MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 28-29.
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Nezbytnou soucasti jsou také data ziskana vymezenim trhu, na kterém se podnik
pohybuje, velikosti a vyvojem tohoto trhu, jednotlivym rozdélenim trhu, faktory
atraktivity relevantniho trhu a faktory, které souvisi s vyvojem trhu.

Dulezitym krokem pii sbéru dat je také nalezeni hlavnich konkurenti a data
o nich. Nalezeni pfekazek, které brani vstupu do odvétvi, mozné substituty vyrobkl
nebo produkti oceniovaného podniku a také vztah ocenovaného podniku k dodavatelim
a odbératelim.

Ziskavame data o odbytu a marketingu, kterd zahrnuji data o struktufe odbytu
Vv Casovych fadach, hlavni produkty, jejich srovnani a hodnoceni s konkurenci, cenovou
politiku a porovnani s konkurenci, reklamu, velikost a strukturu vydaji, srovnani vydaji
s konkurenci.

Do dat o vyrobé a dodavatelich zahrnujeme fizeni kvality, informace o tom jestli
ma konkurence certifikaty kvality, charakter vyroby, Uroveil technologie a naptiklad
informace o kapacité.

Do posledni skupiny dat zahrnujeme informace o pracovnicich, jejich strukturu,
naroky provozu na kvalifikaci pracovnikil, situaci na pracovnim trhu, vztahy mezi

. . .. , - ot i 25
zaméstnanci, produktivitu prace a srovnani s konkurenty a personalni naklady.

2.6.2 Strategicka analyza

Pomoci strategické analyzy hledame jednotlivé souvislosti mezi podnikem a jeho
okolim. Samotnd strategie se vyznacCuje jako slozity proces, ktery vyzaduje
systematicky pfistup pro identifikaci a analyzu vnéjSich faktora, které na podnik piisobi.
Béhem fungovani jakéhokoli podniku mohou nastat rizné situace a miize dochazet
Kk riznému vyvoji podniku, a z tohoto divodu se formuluji strategie, které maji podnik
na tyto rizné situace pripravit. Cilem strategické analyzy je analyzovat a ohodnotit
vSechny relevantni faktory, které mohou mit v budoucnu vliv na volbu cilti a strategii
podniku. Pfi vybéru strategie je velmi dulezité posuzovani vzajemnych vztahu

a souvislosti, které mezi faktory existuji. Podle téchto vztahi a souvislosti podnik

ZSMARTK, Milo$. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003,
S. 46-48.
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vybere, zda bude pokraCovat v souCasné strategii, nebo ucini jina rozhodnuti a vybere
strategii odlisnou.?® Postup strategické analyzy miZe byt nasledujici:

e analyza vné¢jsiho potencialu,

e analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku,

e progndza trzeb ocenovan¢ho podniku.27

Pro ziskani podrobnéjSich informaci o jednotlivych krocich strategické analyzy

budou v nasledujicich kapitolach jednotlivé kroky blize popsany.

wvewv s

Analyza vnéjsiho potencialu

Tato analyza se zamétfuje na rozbor faktorti v okoli podniku, které na podnik
pusobi, nebo faktory, které budou pravdépodobné podnik v budoucnu ovliviiovat.
Zakladnim krokem analyzy vné&jSiho prostiedi je vymezeni trhu, ktery pfislusi
oceniovanému podniku. Ze spravné zvoleného relevantniho trhu mame moznost ziskat
zakladni data o trhu samotném a mame moznost jej posoudit z hlediska atraktivity.
Zjisténa atraktivita trhu nam nasledné pomuze zpracovat progndézu dalSiho vyvoje

trhu.?®

Zdkladni data o trhu
Mezi zékladni data, ktera pii analyze vnéjSiho potencionalu ziskavame, patii:
e odhad velikosti relevantniho trhu vyjadieny v hmotnych a hodnotovych
jednotkéach,
e Vvyvoj konkrétniho trhu v Case,

e piipadna segmentace.

Na zédklad¢ velikosti poptavky, jenz je dana celkovym prodejem a spotiebou,
odhadujeme velikost trhu. Data, ktera souvisi s relevantnim trhem, povazujeme za velmi

dilezita, jelikoZz poskytuji prvni informace o vyvojovych tendencich. Soucasny vyvoj

% SEDLACKOVA, Helena. Strategickd analyza. 2000. s. 8-9.

2" MARIK, Milos. Metody oceiiovini podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003.
s. 50.

% MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 51.
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trhu je ptfedpokladem a vychozim bodem pro stanoveni odhadu budouciho, a zaroven

. , y y . 29
pro stanoveni prognozy trzeb ocefiovaného podniku.

Analyza atraktivity trhu

Po ziskani zakladnich dat a po urCeni relevantniho trhu by mél ocenovatel
pristoupit k podrobn¢jsimu hodnoceni daného trhu. Analyza atraktivity trhu by méla
pomoci K detailnéj§imu poznani rizik, Sanci na konkrétnim trhu a méla by poskytnout
podklady pro stanoveni rizikové ptirazky pro diskontni miru.

Prvnim krokem, ktery se Vramci analyzy atraktivity trhu uskuteciiuje,
je vymezeni hlavnich faktord této analyzy. Mélo by se jednat o faktory, které jsou
dalezité z hlediska poptavky a mnozstvi prodeje. Uved’'me si nésledujici kritéria:

e rast trhu — mize poskytovat vetsi ptilezitosti pro podnikovy rist, rychly rist

trhu miiZze snizovat intenzitu konkurence oproti situaci mensiho rdstu trhu,

e velikost trhu — za vyhodnégjsi se povazuje vétsi trh,

e intenzita pfimé konkurence — Vv pfipadé vet$i konkurence ma maly podnik

mensi Sance na preziti,

e primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu — ¢im vétsi jsou bariéry vstupu

a soucasné existuje niz§i moznosti substituce, tim vyS$i bude rentabilita
odvétvi,

e struktura a charakter zédkaznikli — za nejvyhodnéjs$i se povazuje stav, ktery

zahrnuje vice zdkaznikli daného odvétvi a menSi citlivost, kterou maji

zakaznici na Ceny.30

Prognoza vyvoje trhu
Prognoza vyvoje trhu navazuje na analyzu atraktivity trhu. Pfi stanoveni prognozy
vyvoje trhu je dilezité postup upravit dle metody ocenéni:
e subjektivni ocenéni — kdy progndza bude vychéazet z individualniho nézoru
konkrétniho investora a ocenovatele, ktery zastava funkci poradce,
e objektivizované ocenéni — prognoéza budouciho vyvoje bude vychazet

Z aktualniho stavu,

2 MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 51-53.

% MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 54-55.
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e trzni ocenéni — V ramci trzniho ocenéni by prognéza méla vychézet z nazord,

jenz zastava odborna Vefejnost.31

Analyza SLEPT

Tato analyza zjistuje, jaké vlivy na podnik plsobi. Analyza zahrnuje Sirokou
Skalu oblasti, které¢ jsou zkoumany. Mezi faktory této analyzy rfadime:

e socialni prostiedi - zahrnuje demografické charakteristiky, socidlni aspekty,

makroekonomické ukazatele trhu prace,

e legislativni prostfedi - zahrnuje legislativni podminky,

e ckonomické prostfedi - zahrnuje ekonomické ukazatele,

e politické prostiedi - zabyva se politickou situaci,

e technologické prostiedi - zahrnuje nové ‘[echnologie.32

Analyza konkurencni sily ocefiovaného podniku

Cilem analyzy konkurencnich sil je odhadnuti budouciho vyvoje trznich podilt
ocenované firmy. Postup pii této analyze je nasledujici:

e stanoveni dosavadnich trznich podili ocenovaného podniku,

¢ identifikace konkurentu,

e analyza vnitiniho potencidlu podniku a hlavnich faktorti jeho konkurenéni

sily.33

Identifikace hlavnich konkurentii

Pro identifikaci hlavnich konkurentt je nutno sesbirat pravdivé informace o jejich
hospodareni, zejména musime shromazd’ovat ty informace, které maji zdsadni vyznam
pro hodnoceni konkuren¢ni sily. Mezi tyto informace patii naptiklad data o finanénim
hospodateni podniku a také jakékoliv, které se tykaji konkrétnich konkurentd. Tyto
informace je mozno Cerpat z riznych zdroji, databazi, z odborného tisku, z rozhovort

s odborniky na dané odvétvi. Pracovnici, ktefi pracuji v ocefiovaném podniku,

3 MARIK, Milo3. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 58.

2 MALLYA, Thaddeus. Zdklady strategického Fizeni a rozhodovani. 2007. s. 42-48.

% MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
S. 62.
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nam mohou také sdé€lit fadu dilezitych informaci, které se budou tykat jednotlivych

konkurenti.>*

Analyza vnitiniho potencidalu a konkurencni sily oceriovaného podniku
V ramci této analyzy je potfebné uvést ukoly, které maji byt analyzou vnitiniho
potencialu a konkurencni sily zjistény:
e odpovédét na otdzku, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance,
které mu pfinasi rozvoj trhu a celého okoli a jak je schopen celit konkurenci
a moznym hrozbam, které na podnik ptisobi,
e urCeni konkuren¢ni sily ocenovaného podniku vzhledem k hlavnim
konkurenttim.
Samotny vysledek této analyzy wvnitintho potenciondlu konkurencni sily
se promita do posouzeni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje trzniho podilu

podniku a diskontni miry.*

Porterity model konkurencniho prostiedi

Porteriv model se zabyva analyzou oborového okoli. Portertv model je model
péti sil, ktery se zabyva konkurenénim prostiedim. Do tohoto modelu konkurenéniho
prostiedi patii identifikace stavajici konkurence, hrozba vstupu nové konkurence,

dodavatelé, odbératelé a hrozba substitutu,

Analyza 78

Analyza 7S je metoda, kterd zahrnuje 7 zadkladnich faktorli, které se navzajem
podminuji, ovliviiuji a rozhoduji o tom, jak budou stanovené firemni strategie naplnény.
Do jednotlivych faktorti této analyzy se zahrnuje struktura, kterd chépe organizaéni
usporadani v podniku. Dalsim faktorem je systém fizeni, ktery zahrnuje prostredky,
procedury a systémy spojené s komunikaci a kontrolou. Styl manaZerské prace
vyjadiuje, jak management podniku pfistupuje k fizeni. Mezi dalsi faktory analyzy 7S
patii spolupracovnici a jejich vzajemné vztahy na pracovisti, funkce, motivace

a chovani, kter¢é maji vici podniku. Schopnosti pracovniki jsou urceny zdatnosti

% MARIK, Milo3. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zikladni metody a postupy. 2003.
S. 63.

% MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
S. 64.

% KERKOVSKY, M. a VYKYPEL O. Strategické rizeni: teorie pro praxi. 2006. s. 53.
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pracovniho kolektivu jako celku. Poslednim faktorem jsou sdilené hodnoty, které
odrazeji principy, skuteCnosti respektované pracovniky firmy, ktefi se ucastni

na asp&chu firmy.*’

2.6.3 Finan¢ni analyza

Nezbytnou soucasti ocenéni podniku je zpracovani finan¢ni analyzy. V nasledujici

kapitole je financni analyza blize popsana.

Zdroje financéni analyzy
Data, ktera ziskdvame pro vypracovani finan¢ni analyzy, zavisi na konkrétnim
ucelu a metodé¢ financni analyzy. Mezi potfebnd data, kterd jsou nezbytna
pro vypracovani finan¢ni analyzy, patii napt.:
e data z ucetnich uzavérek a priloh K tcetnim uzavérkam,
e data ziskana z vnitropodnikového ucetnictvi, controllingu,
e vyrocni zpravy, Gdaje o vyvoji a stavu zakazek, zpravy o strategii podniku,
planovych propoctd,
o statistiky (poptdvky, vyroby, prodeje, primérného piepoctového stavu
zameéstnanctl, mezd, aj.),
e vnitini smérnice, pfedpovédi a zpravy vedoucich pracovnik, a jinych zdroji,
e zpravy auditord,
e Uudaje ze statni statistiky, ministerstev, dalSich statnich organizaci,
e udaje ziskané z odborného tisku, burzovniho zpravodajstvi,

e komentafe manazerd, odhady analytikd.®

Metody finanéni analyzy

Dutkladnou analyzou udajt, kterou ziskdme z finan¢niho Ucetnictvi a cetnich
vykazli miZzeme ziskat ptehled o majetkové a finan¢ni situaci podniku. Touto analyzou
ziskavame podklady pro finan¢ni rozhodovani a finanéni fizeni podniku. K zakladnim
metodam finan¢ni analyzy patfi:

e analyza stavovych ukazateld,

e analyza rozdilovych ukazateld,

% SEDLACKOVA, Helena. Strategickd analyza. 2006. s. 90-92.
%% KONECNY, Milos. Financni analyza a planovéni. 2006. s. 13.
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e analyza pomé&rovych ukazateld,

, o 39
e analyza soustav ukazateld.

Analyza stavovych ukazatelii

Dulezitym bodem ve finan¢ni analyze je analyza stavovych ukazatell, ktera
zahrnuje horizontélni a vertikalni analyzu finan¢nich vykaz. Oba zplsoby analyz nam
poskytuji informace o souvislostech jednotlivych ucetnich vykaz. Pomoci horizontéalni
analyzy sledujeme jednotlivé polozky finan¢nich vykazl v ¢ase. Horizontalni analyzou
muizeme zjistit jednotlivé meziroéni zmény v uéetnich vykazech.*

Druhym zpusobem, kterym muzeme tyto zmény odhalit, je vertikalni analyza.
Pomoci vertikalni analyzy je mozno posuzovat jednotlivé polozky aktiv a pasiv. Touto
analyzou ziskavame procentni piehled jednotlivych polozek aktiv a pasiv ve sloupcich a
nikoliv b&hem jednotlivych let.** Jednotlivé vypodty pomérovych ukazateli jsou
zobrazeny v nasledujici tabulce.

Pomérové ukazatele*

absolutni zména= ukazatel ; — ukazatel 4
procentni zména= (absolutni zména * 100) / ukazatel .,

Vertikalni analyza Ui’y Ui

Horizontalni analyza

Tabulka 1: Vypocet pomérovych ukazateld

Rozdilové ukazatele

Rozdilovymi ukazateli nejcastéji chapeme rozdily mezi souhrnem urcitych
poloZzek kratkodobych aktiv a souhrnem urcitych poloZzek kratkodobych pasiv. Mezi
rozdilové ukazatele fadime Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové prostiedky a Cisty

“v s . 4
penéZzni majetek. 3

¥ MACE, Miroslav. Financni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické
priklady a pouziti. 2006. s. 23.

“0 KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza. 2008. s. 9.

* SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. 2007. s. 17.

* KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D. a STEKER K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 2013. s. 67 - 83.

* KONECNY, Milo§. Financni analyza a planovani. 2006. S. 28.
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Cisty pracovni kapitdl
Nejpouzivangjsim rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery lze

chapat jako urity finanéni poltat v piipadé mimotadnych vydaji.**

Cisté pohotové prostiedky

Tento ukazatel je ¢asto hodnocen bankami. Jeho nevyhodou vSak je snadna
manipulovatelnost piesunem plateb vzhledem k rozhodujicimu datu.®® Vypocet
rozdilovych ukazatelli jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Rozdilové ukazatele*
Cisty pracovni kapitéal obé&zna aktiva / kratkodobé cizi zdroje
Cisté pohotové prostredky pohotové finanéni prostfedky — okamzité splatné zavazky

Tabulka 2: Vypocet rozdilovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelit

Mezi nejpouzivanéj$i ukazatele finanéni analyzy muzeme zafadit pomérové
ukazatele. Tyto ukazatel¢ specifikuji vzajemné vztahy dvou polozek pomoci jejich
podilu, které vychazi z ucetnich vykaz. Mezi pomérové ukazatele miizeme zatadit

ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti.*’

Ukazatelé rentability

Rentabilitou rozumime schopnost podniku dosahovat zisku v piipadé uziti
investovaného kapitalu, ktery byl na dosazeni tohoto zisku vynalozen, tj. schopnost
podniku vytvafet nové zdroje. Nej€astéji pouZivanymi ukazateli jsou:

¢ rentabilita aktiv,

e rentabilita vlastniho kapitalu,

e rentabilita trzeb.*®

* KONECNY, Milos. Financni analyza a planovéni. 2006. S. 28.

* KONECNY, Milos. Financni analyza a planovéni. 2006. s. 29 — 30.

*® KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D. a STEKER K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 2013. s. 83 - 84.

4 MACE, Miroslav. Financni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické priklady a
pouziti. 2006. s. 32.

® KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D. a STEKER K. Financni analyza: komplexni priivodce s
priklady. 2013.s.98 - 103.
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Ukazatele rentability*

Rentabilita aktiv VH po zdanéni / celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu VH po zdanéni / vlastni kapital
Rentabilita trzeb VH po zdanéni / trzby

Tabulka 3: Vypocet ukazatelt rentability

Ukazatele likvidity

Likvidita méfi schopnost ucetni jednotky hradit své finan¢ni zavazky v okamziku
jejich splatnosti. Pomoci téchto ukazatelli se poméiuji prosttedky, kterymi je mozné
platit stim, co je nutné zaplatit. Zakladni ukazatele likvidity pracuji s polozkami
obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroji. Mezi zékladni ukazatele likvidity patfi:

e bézna likvidita,

e pohotova likvidita,

o okamzita likvidita.”

Ukazatele likvidity®

Bézna likvidita obézna aktiva / kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita (financni majetek + kratkodobé pohledavky) / kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita finanéni majetek / kratkodobé zavazky

Tabulka 4: Vpocet ukazatelii likvidity

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji o tom, jak efektivné ucetni jednotka hospodafi
se svymi aktivy. Ukazatelé aktivity se daji vyjadiit dvéma zplsoby, bud’ jako ukazatelé
poctu obratek nebo jako ukazatelé doby obratu. Ukazatelé poctu obratek vyjadiuji,
kolikrat se za stanoveny Casovy interval obrati urcity druh majetku, a ukazatelé doby
obratu sleduji dobu, po kterou je v urcité formé vazan majetek. Mezi tyto ukazatele
muzeme fadit napf.:

e obrat celkovych aktiv,

e doba obratu zasob,

e doba obratu zavazku,

e doba obratu pohledavek. *

* KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D. a STEKER K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 2013.s.98 - 103.

Y KNAPKOVA, A, PAVELKOVA D. a STEKER K.. Financni analyza: Komplexni privvodce s
priklady. 2013. s. 91-92.

*! tamtéz.
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Ukazatele aktivity®®

Obrat celkovych aktiv trzby / celkova aktiva

Doba obratu zasob (zasoby * 360) / trzby

(zavazky * 360) / (naklady vynalozené na prodané
zbozi + vykonova spotfeba)

Doba obratu pohledavek (kratkodobé pohledavky * 360) / trzby

Doba obratu zavazku

Tabulka 5: Vypocet ukazatelt aktivity

Ukazatele zadluZenosti
Pomoci ukazateli zadluzenosti sledujeme vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi
zdroji. Mezi tyto ukazatele mizeme zahrnout napi-.:
e celkova zadluzenost,
e koeficient samofinancovani,
, I r 54
e Urokové kryti.

Ukazatele zadluzenosti>®

Celkova zadluZzenost cizi zdroje / celkova aktiva
Koeficient samofinancovani vlastni kapital / celkova aktiva
Urokové kryti EBIT / nakladové Groky

Tabulka 6: Vypocet ukazateli zadluZenosti

2.6.4 Rozdéleni aktiv na provozné poti‘ebna a nepoti‘ebna

Urcitd cast majetku nemusi byt vyuzivana a neplynou znéj Zadné piijmy,
proto je dulezité u vétsiny metod ocenovani rozdélit tato aktiva na provozné nutna
aprovozné nenutnd. V piipadé malych vynosli znepotiebnych aktiv by mély byt
z vynosit andkladli vyfazeny vynosy a nédklady souvisejici s témito nepotiebnymi
aktivy. Prikladem nevyuzZitych aktiv mohou byt nevyuzivané pozemky, penézni

prostiedky ve v&tsim neZ provozné potiebném rozsahu.>

2 MACE, Miroslav. Financni analyza obchodnich a stdtnich organizaci: praktické priklady a
pouziti. 2006. s. 35-36.

S KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D. a STEKER K. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 2013.s. 103 - 105.

* KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s
priklady. 2010. s. 83-87.

> KNAPKOVA, A., PAVELKOVA D. a STEKER K. Finanéni analyza: komplexni privvodce s
priklady. 2013.s. 84 - 89.

® MARIK, Milos. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni ,zdkladni metody a postupy. Vyd. 1.
Praha: Ekopress, 2003, 402 s. ISBN 80-861-1957-2. s. 103.
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2.6.5 Prognoza generatori hodnoty

Generatorem hodnoty muZzeme rozumét soubor nékolika zakladnich
podnikohospodaiskych veli€in, které v souhrnu urcuji hodnotu podniku. Generatory
hodnoty se odvozuji od zvoleného pfistupu k ocenéni podniku. Pomoci generatort
hodnoty jsme schopni ziskat podrobné&jsi pohled na minulost daného podniku, protoze

z generatora vyplyne, zda podnik tvofi nebo netvoii hodnotu.”’

2.6.6 Finan¢ni plan

V ptipadé, ze se ocenovatel rozhodne ocenit podnik nékterou z vynosovych
metod, je nutno pro tento podnik sestavit finan¢ni plan, ktery se sklada z nasledujicich
vykazi:

e vysledovka,

e rozvaha,

e vykaz penéznich toki.”®

Soucasti finan¢niho planu je plan podnikovy, ktery by mél vychazet z dlouhodobé
koncepce podniku. Tento plan je tvofen soustavou vyvazenych pland, mezi které patii

napf.:

plany prodeje,

plany produkce,

plany kapacit, které navazuji na plany produkce,
e plan penéznich tokdl, plan investic,

, , 59
e planovana rozvaha.

Metody financéniho planovani

Mezi metody finan¢niho planovéani patii metoda procentniho podilu na trzbach,

ktera vychazi z pfedpokladu poméru mezi trzbami a poloZzkami nakladi a rozvahy.

" MARIK, Milo3. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003,
s. 109-110.

® MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003,
s. 130.

¥ MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003,
s. 130-131.
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Dalsi metodou, kterou je vramci finan¢niho plénovani moZzno pouzit,
je statisticka metoda, ktera vychazi z dosavadniho trendu a pienasi vyvoj do budoucna.

Metoda ukazateli obratu vychazi zurCovani mnozstvi doby obratu aktiv,
pohledavek, zasob a =zavazkli za minulé obdobi, které jsou vychodiskem
pro vypracovani planové rozvahy na zakladé predpokladané urovné trzeb.

Dalsi moznosti, jak vypracovat finan¢ni plan, je jeho modelovanim a jeho
simulaci, kterd vychézi z budouciho vyvoje externiho a interniho okoli dané¢ho podniku.
Negativem modelovani a simulace je, Ze neberou v tivahu principy finan¢niho fizeni.®

Prognoza trzeb je vychodiskem celého finan¢niho planu. Zasadni otazkou
pii sestaveni planovanych trzeb je tivaha, zda-li bude poptavka rostouct, klesajici nebo
stagnujici. V pfipad¢ Spatné zvolené prognézy miize dojit k hromadéni objednavek,
prodlouzeni dodaci lhity nebo mensi spokojenosti zakaznikd, kterda mulze vést
k odchodu k jinym dodavatelm.®

Finan¢éni plan musi mit navaznost na soucasné cile podniku, jeho poslani
a strategii, musi znat situaci na trhu, véetné jeho tendenci do budoucna a musi také

zahrnovat vsechny utvary podniku. 62
2.6.7 Ocenéni podniku

Metoda diskontovaného cash flow enitity

Ocenéni diskontovaného cCistého cash flow je dvoufdzovou metodou ocenéni.

A

Vychodiskem pro tuto metodu je provozni penézni tok.

Diskontni mira

V ramci ocenéni je diskontni mira urc¢ena na irovni WACC. Vypocet primérnych
vazenych nakladii spociva nejdiive v urCeni nakladu vlastniho a ciziho kapitalu.
Vysledkem ziskanym z vypocétu primérnych vazenych nakladi diskontujeme penézni

tok. ® Obecny vzorec pro vypocet vazenych primémych nakladi je:

% REZNAKOVA, Maria. Financéni management: studijni text pro kombinovanou formu studia.
2005. s 37.

*! tamtéz

%2 KORAB, Vojtéch. Podnikatelsky plan. 2007.

% MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 172.
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CK VK
WACC =ng(1— d) * o+ nyge » -~

kde:

Nk = néklady na cizi kapital

d = sazba dané¢ z ptijmu

CK = trzni hodnota ciziho kapitalu
N = naklady na vlastni kapital

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu

K = celkova hodnota kapitalu

Naklady na cizi kapital
Néklady na cizi kapitdl ziskame pomoci vazené¢ho priméru z efektivnich

urokovych sazeb, které jsou placeny z riznych forem ciziho kapitalu.®®

Naklady na vlastni kapital
Nékladem vlastniho kapitdlu chapeme vynosy ocekdvané od prislusného
investora. Pro vypocet ndkladl na vlastni kapital se nejvice uplatiiuje model ocenovani

kapitalovych aktiv CAPM.% Néklady na vlastni kapital vypocitame nasledovné:

E =1+ B*RPT + RPZ%

kde:
I = bezrizikova vynosnost
B =koeficient beta
RPT =rizikova prémie trhu

RPZ = aktualni riziko zemé

% MARIK, Milo3. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 172

% MARIK, Milo3. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2003.
s. 178.

% OGDEN, J. P., Advanced Corporate Finance: Policies and Strategies. 2003, s. 36 — 44.

" MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 182.
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Prvni faze ocenéni

V prvni fazi ocenéni je urCeni provozné nutného investovan¢ho kapitalu,
ktery je souctem provozn¢ nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného
pracovniho kapitalu. Po zjisténi provozné nutného investovaného kapitdlu mizeme urcit
korigovany provozni vysledek hospodafeni po zdanéni. Korigovany vysledek
hospodatfeni vychazi zfinan¢niho planu. Volné penézni toky vypocitame tak,
ze ke korigovanému VH po zdanéni pii¢teme odpisy a odecitame investice spojené
s provozn¢ nutnym dlouhodobym majetkem a provozné nutnym pracovnim kapitalem.
Po vypoctu volného penézniho toku nasleduje diskontovani a pro diskontni miru
pouzijeme vysledky ziskané zvypoltu primérnych vazenych ndkladt kapitalu.
Souctem diskontovanych volnych penéznich tok ziskdvame soucasnou hodnotu

. . ¥ 68
podniku prvni faze ocenéni.

Druha faze ocenéni
Druhou fazi ocenéni je stanoveni pokracujici hodnoty podniku. Pro vypocet

pokracujici hodnoty podniku se pouziva Gordoniv vzorec, ktery je nasledujici:

Pokracujici hodnota v ¢ase T = % 69
kde:
T  =posledni rok prognézovaného obdobi
Ik = pramérné naklady kapitalu (kalkulovana Grokova mira)
g = predpokladané tempo ristu volného penézniho toku

FCF = volny penézni tok

%8 MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 150-156.

% MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a postupy. 2003.
s. 157-159.
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3 ANALYZA PODNIKU

Tato kapitola je zaméfena na analyzu ocefiovaného podniku. Uvodem
do této kapitoly je samotna charakteristika podniku a cCinnosti, kterymi se podnik
zabyva. V dalsi ¢asti kapitoly je provedena strategickd analyza a finan¢ni analyza, ktera
je zpracovana na zaklad¢ finanénich vykazi z obdobi od roku 2009 — 2011. Dalsi

a zaroven posledni Casti této kapitoly je vypracovani finan¢niho planu.

3.1 Charakteristika firmy

Pro diplomovou praci byl vybran podnik XYZ s.r.0. zabyvajici se projekci,
vyrobou a montazi ocelovych hal, montovanych hal a ocelovymi konstrukcemi staveb,
dale také dodavkou pfistteskt a oplasténi montovanych ocelovych hal ¢i prumyslovych
staveb, ¢i demontazi a repasovanim konstrukci. Tento podnik byl zalozen v roce 1995
ama jiz nékolikaletou tradici. Haly a ocelové konstrukce jsou vyrabény ve vlastnich
moderné vybavenych haldch ve vyrobnim aredlu a ihned po vyrobé jsou pifedany
montaznim skupinam, kterym piislusi veSkeré montazni prace. Podnik je vlastnén
¢tyfmi spolecniky, ktefi zarovenn plni funkci vedoucich pracovnikd. V ocenovaném

podniku je zaméstnano pramérné 40 zaméstnanc.

Rok 2009 2010 2011
Trzby (v tis. K&.) 72143 55912 80440

Tabulka 7: Trzby

Dle vyse uvedené tabulky miizeme vidét, Ze podnik zaznamenal pokles trzeb

pouze v roce 2010. V nésledujicim roce se podniku opét podafilo trzby zvysit.
3.1.1 Pfedmét podnikani
Spolecnost se zabyva:

e vyrobou, dodavkou, montazi, demontézi:
- ocelovych konstrukei

- skladti, vyrobnich hal, t€locvicen,

33



e zamecnictvim,

e provadénim staveb a jejich zmén.

3.2 Strategicka analyza

Strategickd analyza zahrnuje analyzu vnéjSiho a vnitiniho potencialu podniku.

Jednotlivé ¢asti strategické analyzy jsou uvedeny v nasledujicich podkapitolach.
3.2.1 Analyza vnéjSiho potenciilu

Vymezeni relevantniho trhu

V ramci analyzy vnéjSiho potencidlu je nutné vymezit relevantni trh. V ramci
definice relevantniho trhu se jednd o trh, ktery se zabyva stavebni Ccinnosti.
Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ — NACE se ¢innosti ocefiovaného podniku
zahrnuji do skupiny 41 — 43."° Dle klasifikace OKEC se &nnosti podniku fadi
do odvétvi 45000 — Stavebnictvi.”" Uzemni hledisko vymezuje uzemi, na kterém
se ocenovany podnik pohybuje. Podnik se nachazi ve Zlinském kraji, proto uzemni

hledisko piedlozené diplomové prace bude soustfedéno na tento zminovany kraj.

Analyza SLEPT

Tato analyza zahrnuje socidlni, legislativni, ekonomické, politické, technologické
a ekonomické faktory. V nasledujici kapitole jsou jednotlivé faktory Zlinského kraje

bliZze popsany.

Socialni faktory

Podnik zaméstnava v priméru 40 zaméstnanct, coz je 0,03% z celkového poctu
zaméstnan¢ populace Zlinského kraje. Primérny pocet zaméstnanci v primyslu
a ve stavebnictvi je 123 000. Na pracovnich ufadech ve Zlinském kraji bylo ke konci
roku 2011 evidovano celkem 29418 wuchaze¢i o zaméstnani, ztohoto poctu
evidovanych bylo 28 445 uchazecu dosazitelnych, tedy téch, ktefi mohli bezprostiedné
nastoupit do zaméstnani pti nabidce vhodného mista. Oproti roku ptfedchozimu se pocet

nezaméstnanych osob snizil, a to 0 3968.

70 7droj: Klasifikace ekonomickych cinnosti. [online]. [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/Klasifik.nsf/i/klasifikace_ekonomickych_cinnosti_%28cz_nace%29
™ 7droj: Odvétvova klasifikace ekonomickych c¢innosti. [online]. [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:

http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/okec/ares_ok45.html.cz
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33 836 33 386 29 418

Tabulka 8: Pocet nezaméstnanych osob ve Zlinském kraji

Vzhledem Kk podnikatelské ¢innosti ocenovaného podniku jsou pievazné
zaméstnavany osoby muzského pohlavi. Zaméstndvané osoby v oceflovaném podniku
maji vétSinou stiedni odborné vzdélani bez maturity. Piehled dokonc¢eného vzdélani

obyvatel Zlinského kraje je zobrazen v nasledujici tabulce.

Dokoncené vzdélani (v %) Celkem  Muzi  Zeny
Zékacni 36 23 55

44,4 52,1 34,2
36,3 31,6 42,4
15,6 13,8 17,9

Tabulka 9: Dokondéené vzdélani

Pocet obyvatel ve Zlinském kraji na konci roku 2011 byl 588 990. Z toho bylo
evidovano 287 939 obyvatel muzského pohlavi a 301 051 pohlavi zenského. V roce
2011 se jedna o ubytek obyvatel oproti roku predeslému, kdy pocet obyvatel dosahoval
na konci obdobi 590 361. V roce 2011 pokleslo obyvatelstvo v tomto kraji o 1371
obyvatel. V roce 2010 oproti roku 2009 dochazi také k ubytku obyvatel a pocet osob
zijicich ve Zlinském kraji se snizil o 681 osob. Tyto poklesy jsou disledkem vice
vystéhovalych obyvatel nez osob, které se do tohoto kraje pfist€huji.

591 042 590361 588 990

Tabulka 10: Obyvatelstvo Zlinského kraje

72 7droj: Socialni vyvoj. [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/t/4B004B4B26/$File/socialni_vyvoj.pdf

73 7droj: Dosazené vzdélani. [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
http://www.nuv.cz/uploads/Vzdelavani_a_TP/Krajsky web/Zakladni_info/13_Zlinsky zakl uka
zatelel12.pdf

" Zdroj: Statistickd rocenka Zlinského kraje. [online]. [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/krajkapitola/721011-12-r 2012-04
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Legislativni faktory

Ocenovany podnik se pohybuje v oblasti stavebnictvi, ke kterému je vdzana Siroka
legislativa. Podnik se musi fidit zdkladnimi zédkony, napt. Zakonem ¢. 513/1991 Sb.,
obchodnim zakonikem’®, Zakonem ¢&. 586/1992 Sb., o danich z piHjmi'®, Zakon
¢.262/2006 Sb., zédkonikem prélce.77 K podnikatelské ¢innosti ocenovaného podniku
patii dalsi legislativni faktory, kterymi se podnik musi fidit. Do této oblasti se fadi napf.
Zékon &. 183/2006 Sb., o izemnim planovani a stavebnim fadu, tzv. stavebni zakon,”
Zakon o vykonu povolani autorizovanych architekti a o vykonu povolani
autorizovanych inzenyri a technikl ¢innych ve vystavbe, ve znéni zadkona ¢. 164/1993
Sb., zdkona ¢. 275/1994 Sb., zakona ¢. 224/2003 Sb. a zékona ¢. 189/2008 (uplné znéni
publikovano pod & 357/2008 Sb.),”° Vyhlaskou & 268/2009 Sb.,* o technickych
pozadavcich na stavby, vyhlagkou & 499/2006 Sb., o dokumentaci staveb aj..*"

Ekonomické faktory

Ve Zlinském kraji byly od roku 1995 az do roku 2008 hodnoty HDP rostouci.
K prvnimu poklesu HDP dochazi v roce 2009, a to 0 2,7 %. V nésledujicim roce 2010
bylo zjisténo také meziro¢ni snizeni, a to o 1,6 %. V roce 2009 se Zlinsky kraj podilel
na celkovém HDP ze 4,8 %. V nasledujicim roce klesd o 0,1 procentni bod a podili
sevroce 2010 i vroce 2011 na celkovém HDP ze 4,7 %. Celkovy hruby domaci
produkt a hruby domaci produkt Zlinského kraje je zpracovan do nasledujici tabulky.

7 7Zdroj: Obchodni zakonik. [online]. [cit. 2013-04-05]. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obchzak/

78 Zdroj: Zakon o danich z p¥ijmiL. [online]. [cit. 2013-04-02]. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/

"7 7droj: Zakonik prace. [online]. [cit. 2013-04-02]. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/zakonik-prace/

8 Zdroj: Zakon o izemnim planovani a stavebnim fadu. [online]. [cit. 2013-04-05]. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/stavebni/cast3hl.aspx

7 Zdroj: Zakon o vykonu povolani. [online]. [cit. 2013-04-05]. Dostupné z:
http://www.esipa.cz/sbirka/sbsrv.dll/sh?CP=2008s357&DR=SB

80 Zdroj: Vyhlaska o technickych pozadavcich. [online]. [cit. 2013-04-02]. Dostupné z:
http://www.tzb-info.cz/pravni-predpisy/vyhlaska-c-268-2009-sh-o-technickych-pozadavcich-na-
stavby

81 7droj: Vyhlaska o dokumentaci staveb. [online]. [cit. 2013-04-05]. Dostupné z: http://www.tzb-
info.cz/pravni-predpisy/vyhlaska-c-499-2006-sh-o0-dokumentaci-staveb
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Hruby domaci produkt® 2009 2010 2011

Ceska republika (v mil. K&.) 3758979 3799547 3841370
HDP Zlinského kraje (v mil. K&) 182 117 178 332 182 413
Podil kraje na HDP CR (%) 4,8 4,7 4,7

Tabulka 11: Hruby doméaci produkt

V nasledujici tabulce je zobrazena predikce hrubého domaciho produktu pro

nasledujici 4 roky.

Predikce HDP® 2012 2013 2014 2015 2016
Celkové HDP (v mld. K&) 3579 3577 3620 3697 3791
Rust (%) -1,3 0,0 1,2 2,1 2,6
Tempo rdstu HDP (%) 0,92

Tabulka 12: Predikce hrubého domaciho produktu

Mezi dalsi ekonomické ukazatele patii inflace. Vyvoj inflace ve sledovaném
obdobi je zobrazen v nésledujici tabulce.

Vyvoj inflace™ 2009 2010 2011
Inflace (v %) 1,0 15 1,9

Tabulka 13: Vyvoj inflace
Politické faktory
Politicka situace ve Zlinském kraji je z poslednich dvou volebnich obdobich
neménna. Vitéznou stranou je jiz n&kolik let Ceska strana socidlng demokraticka,
po CSSD nasleduje strana Lidovci a na tietim misté se ve volbach umistila strana

Komunisticka strana Cech a Moravy.

Technické faktory

Ocenovany podnik se pohybuje V oblasti stavebnictvi, na kterém je neustale nutno
sledovat technické faktory. Podnik musi pravidelné sledovat zmény v technologickych
faktorech, které mohou zlepsit kvalitu odvedenych praci a musi na tyto zmény umét
reagovat. V kancelarskych, vyrobnich a montaZnich prostorach se pracuje s nejnovejsi

technikou, ale vzhledem k rozvijejicim se trendiim je dilezité sledovat novinky v oblasti

82 Zdroj: Statisticka rocenka Zlinského kraje. [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/krajkapitola/721011-12-r_2012-05

8 Zdroj: Predikce HDP. [online]. [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfer/Makroekonomicka-predikce_2013-Q2_Tabulky-grafy-
Cl.pdf

8 7Zdroj: Vyvoj inflace. [online]. [cit. 2013-04-10]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
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stavebnich materiald, stroju, které podnik pouziva pii vyrobé a také v oblasti vypocetni

techniky, kde jsou inovace jednotlivého softwarového vybaveni velmi Casté.
3.2.2 Porteriiv pétifaktorovy model

Stavajici konkurence

Ve Zlinském kraji ma sidlo 46 stavebnich spolecnosti. Vzhledem k mnozstvi

podnikatelskych subjektti se podnik potyka s vysokou konkurenci.

Identifikace hlavnich konkurentii

Mezi hlavni konkurenty podniku mtZzeme oznacit spolecnost Navlacil stavebni
firma, s.r.o.. Konkuren¢ni podnik ma sidlo piimo ve Zlin¢ a zaméfuje se piedevs§im
narealizaci staveb ,na kli¢*. Stavebni firma nabizi také vystavbu a rekonstrukci
pramyslovych hal, administrativnich budov ¢i vystavbu zelezobetonovych objekta.
Stavebni firma svym zdkazniklim nabizi také vystavbu a rekonstrukci vyrobnich hal,
prodejnich hal a vystavbu skladovych hal. Konkuren¢ni vyhodou tohoto podniku jsou
zaméstnanci se Stukatérskou zivnosti, diky které je firma schopna rekonstruovat
zdobené historické fasady. Po realizaci vystavby podnik poskytuje zaru¢ni servis, ktery
je zalozen na pravidelnych kontrolach. Piipadné nedostatky jsou v pfedem dohodnutych
terminech odstranény.

HMS - REAL s.r.o. je dalsi konkuren¢ni firmou ve Zlinském kraji. Stavebni firma
HMS - REAL s.r.o. vznikla v roce 1997 a ma jiz dlouholetou praxi ve stavebnictvi.
Diky dlouholeté praxi v oboru ma firma zkuSenosti se vSemi druhy stavebnich praci.
Mezi hlavni ¢innosti podniku patii naptf. komplexni stavebni prace, primyslové haly,
kompletni rekonstrukce, rodinné domy, piistavby aj.

KOMOS Kroméfiz spol. s 1. 0. je dalsim konkurentem ocenovaného podniku.

vvvvv

Vv v

KroméiiZ poskytuje profesionalni sluzby v oblasti stavby montovanych hal a ocelovych
konstrukei. V nésledujici tabulce jsou uvedeny trzby, kterych dosahuji konkurencni

podniky.
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Trzby hlavnich konkurentu 2009 2010 2011

Komos spol. s.r.0.* 29119 30882 27290
Hms - Real s.r.0.® 21452 5782 10371
Navlagil stavebni firma s.r.o. %’ 119948 122231 181791

Tabulka 14: Trzby hlavnich konkurentt

V nasledujicim grafu je znazornén vyvoj trzeb u konkurencnich podniki a vyvoj

trzeb u ocenovaného podniku.

Vyvoj trzeb konkurencnich firem

165000 -
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85000 -
45000 -
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2009 2010 2011

=== Komos spol. s.r.o.
Hms - Real s.r.o.
Navlacil stavebni firma s.r.o.

Graf 1: Vyvoj trzeb konkurenénich firem

Vstup novych konkurentii na trh
Ocenovany podnik si své zakazky projektuje, vyrabi i montuje a hrozba vstupu
novych konkurentil je z dlivodu slozitosti a komplexnosti poskytovanych sluzeb slozita.

Z tohoto divodu se podnik nemusi pfili§ bat vstupu novych konkurent, ale mél

VVVVVV

Dodavatelé

Podnik ma jiz na zdklad¢ cen a terminu dodavek vytvofenou sit dodavateld,
se kterymi neustale pii své Cinnosti spolupracuje. Podnik spolupracuje s dodavateli,
ktefi dodavaji spojovaci materidl, hutni materidl, tenkosténné prvky, stfeSni vaznice,

sténové pazdiky, stropni nosniky a oplasténi.

8 Zdroj: Vykazy. [online]. [cit. 2013-04-08]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a250235&typ=actual&klic=dh08vj

8 7droj: Vykazy. [online]. [cit. 2013-04-08]. Dostupné z: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a281862&typ=actual &klic=de3mky

87 7droj: Vykazy. [online]. [cit. 2013-04-08]. Dostupné z: https:/or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a223970&typ=actual&Kklic=Iti303
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Odbératelé
Mezi odbératele ocenovaného podniku patii mensi a stfedni podnikatelé, kteti
vyuzivaji haly ke strojirenskym ¢innostem, k zemédélstvi, také pro skladovaci, prodejni,

vyrobni ¢i administrativni ¢innosti.

Hrozba substitutu
Firma se zabyva projekci, vyrobou a montazi ocelovych hal. Firma se muze
obavat hrozby substitutu v ramci stavebniho materialu, ktery bude k vyrob¢ a vystavbe

pouzit.

3.2.3 Analyza 7S

Strategie

Majitelé spolecnosti urcuji cile, které konzultuji s vedoucimi oddéleni. Mezi
hlavni cil podniku patfi dodrzovani bezchybnosti, rychlosti projektii a udrzovani
dobrého jména na trhu. Cilem podniku v soucasnosti je rozvoj jednotlivych oddéleni

a tim 1 zvySeni poctu zakazek, kterym se chce podnik do budoucna vénovat.

Organizacni struktura

Spolecnost je vlastnéna Ctyfmi majiteli, ktefi zaroven plni funkci vedoucich
pracovniki. Jejich prace je rozdélena nasledujicim zplisobem. Jeden z majiteld méa na
starosti fakturaci a smlouvy, dalsi dva majitelé se staraji o provadéni a realizaci zakazek
a Ctvrty majitel ma ve své kompetenci vedeni vyroby. V niZe uvedeném schématu

je zobrazena organizac¢ni struktura podniku.

Majitelé ‘

Manazer Manazer Manazer
montazniho vyrobniho projekéniho
oddéleni oddéleni oddéleni
Statik Projektanti Vyrobni technici Svarec.:'l,. Montaznici
‘ ‘ ‘ lakovnici ‘

Obrazek 1: Organiza¢ni struktura
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Informacni systémy

Ve spoleCnosti jsou pouzivany ke komunikaci e-maily, telefony, nejvice
upiednostiiovana je vSak osobni komunikace. Spole¢nost pouziva informacni systémy,
které jsou potiebné k projektovani a posuzovani konstrukci. V minulém roce podnik

zavedl novy informacni systém Helios, ktery usnadiuje fizeni pracovnich procesu.

Styl manaZerské prace

Manazerskou praci plni samotni majitelé spolecnosti, kteii o vSem rozhoduji.
Spole¢nost XYZ s.r.o. je velmi profesiondlni spoleCnosti, ktera neustale dba
na vzdélavani svych pracovnikl. Kazdy novy zaméstnanec je dikladné sezndmen se
svoji pozici, kterou bude vykonavat, je sezndmen se vSemi ¢innostmi, které jsou v ramci
jeho pozice stanovené, kazdy zaméstnanec je seznamen s odpovédnosti, pokud je to od
pozice pozadovéano. Zameéstnanec prochazi pfi nastupu zaSkolenim, kterym je zcela

seznamen se v§emi povinnostmi a odpovédnostmi k dané pracovni pozici.

Spolupracovnici

Ve firm¢ panuje dobra atmosféra a s tou je spojen i vyborny kolektiv. Majitelé
se neustale snazi motivovat zaméstnance k lepSim vysledkim v podobé Skoleni,
firemnich udalosti, pravidelnych odmén a dalSich benefiti. Cilem této motivace
je predevsim spokojenost zaméstnanct, jak po finanéni, tak osobni strance. K takto
dobrym podminkam pfispiva i to, ze firma ma pomérné slozité vstupni pohovory, diky
kterym zaméstnava pracovniky, ktetfi jsou zkuSeni v daném oboru a maji piislusné

vzdélani odpovidajici jednotlivym pozicim.

Schopnosti

O schopnostech zaméstnancli rozhoduje zatfazeni dle jednotlivych pracovnich
pozic. Zaméstnanci musi mit odbornou zpusobilost vzhledem k jejich vykonavané
¢innosti. Pracovnici jsou vedeni k tomu, aby byli tymovi hraci, a podporuje se jejich

Kreativita, nové napady a samostatnost.
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Sdilené hodnoty
Sdilené hodnoty vSech zaméstnanci i1 majiteld jsou takové, aby firma
prosperovala a nesla nadale dobré jméno i v budoucnosti. Majitelé¢ se snazi udrzovat

dobré obchodni vztahy jak s odbérateli, tak s dodavateli.

3.3 Shrnuti strategické analyzy

Zlinsky kraj se podili na tvorbé HDP jen ze 4,7 %, nicméné¢ predikce HDP
je rostouci a kraj by se mohl podilet na celkové hodnoté z vétsi ¢asti. Podnik podnika
ve stavebnictvi a zaméstnava prevazné pracovniky muzského pohlavi. Podnik vytvaii
pracovni pozice v tomto kraji pouze pro 0,03 % populace. V podniku jsou zaméstnany
nejcastéji osoby se stiednim vzd€lanim bez maturity, které zaroven tvoii nejveétsi
skupinu dle jednotlivého vzdélani v kraji. V piipadé hledani novych zaméstnanct
ma podnik jistou vyhodu vzhledem k zastoupeni obyvatelstva se stfednim vzd€lanim
bez maturity. Z analyzy konkurence vychazi, ze oceiovany podnik ma v daném kraji
pomérné velkou konkurenci, se kterou musi neustale bojovat. 'V rdmci udrzeni dobrého
jména a dobré pozice na trhu musi podnik reagovat na technologické pokroky, které
umoznuji byt o krok dale ptfed konkurenci. Podnik ma vzhledem ke své dlouholeté
tradici vybudovanou sit’ dodavateld, se kterymi spolupracuje. Management podniku dba
na pozitivhi vyvoj firmy a stim spojenou spokojenost svych pracovniki.
Pro pracovniky jsou pfipraveny rtizné motivacni programy, které ptispivaji k dobie

odvedené praci a dobrym vztahlim na pracovisti.

3.4 Financ¢ni analyza

V nasledujici kapitole jsou pouzity popsané metody z teoretické casti této
diplomové prace. Finanéni analyzou zjistime finan¢ni situaci podniku, kterou vyuziji

Vv nasledujici kapitole, jenzZ se bude tykat samotného ocenéni podniku.
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3.4.1 Stavové ukazatele
Mezi stavové ukazatele patii vertikalni a horizontalni analyza, ktera je podrobnéji
popsana v teoretické casti predlozené diplomové prace. V nasledujicim grafu jsou

znazornény vysledky ziskané z vertikalni analyzy aktiv.

Vertikalni analyza aktiv
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Graf 2: Vertikalni analyza aktiv

V ocetlovaném podniku se hmotny majetek neustdle zvysSuje. Nejvyssi podil
na celkové hodnoté stalych aktiv predstavuje dlouhodoby hmotny majetek, ktery
je tvofen nejvice ze staveb a samostatnych movitych véci. V roce 2009 se hodnota
dlouhodobého hmotného majetku na celkové hodnoté stalého majetku podili ze 23,8 %.
V nésledujicim sledovaném roce dochézi k ristu a hodnota dlouhodobého hmotného
majetku je 37,6 %. Nejvétsi podil na celkovych aktivech tvoii aktiva ob&ézna. Hodnota
obézného majetku v prvnim sledovaném roce tvoii 66,8 % celkové hodnoty aktiv.
V roce 2009 jsou ob&Zna aktiva nejvice tvofena ze zdsob a kratkodobych pohledavek.
V nésledujicim roce obézna aktiva klesaji a jsou tvofena nejvice z polozek zasob
a kratkodobych pohledavek, které jsou od loniského roku vys$si. Rast kratkodobych
pohledavek vroce 2010 miize byt zplsobeno problémy s odbérateli, ktefi nejsou
schopni splacet své pohledavky. Riistem kratkodobych pohledavek mutze byt ovlivnéna
1 vySe kratkodobého finan¢niho majetku, ktery ma klesajici tendenci.

V nasledujicim grafu jsou znazornény vysledky ziskané z vertikalni analyzy

pasiv.
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Vertikalni analyza pasiv
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Graf 3: Vertikalni analyza pasiv

Zvyse uvedeného grafu je jasné, ze hodnota vlastniho kapitdlu se méni
ve sledovaném obdobi jen nepatrné. Nejvyssi podil na celkovych pasivech tvoti cizi
zdroje. Cizi zdroje jsou nejvice tvoreny polozkou kratkodobych zavazkt a v roce 2010
podnik vyuzil i z 10,4 % bankovni Gvéry a vypomoci. Casové rozlideni se na celkovych
pasivech podili jen ziidka a pouze v roce 2011, kdy je hodnota Casového rozliSeni
0,7 %. Do stavovych ukazatel patii také horizontalni analyza, kterd je uvedena
Vv nasledujicich dvou grafech. Jedna se o horizontalni analyzu aktiv a horizontalni

analyzu pasiv.

Horizontalni analyza aktiv
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Graf 4: Horizontalni analyza aktiv

Z vyse uvedeného grafu vidime, ze dlouhodoby majetek se zvysil s porovnanim
s predeslym rokem. K ristu doslo zejména u polozek staveb a samostatnych movitych

véci. Tento narist pfispél ke zméné celkovych aktiv. V roce 2011 doslo také k riistu

wrwe
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a kratkodobého finan¢niho majetku. Z horizontdlni analyzy aktiv je patrné,
ze Ve sledovaném obdobi se hodnota stalych aktiv neustidle zvySuje. Tento rast
je zpisoben zvySujicim se dlouhodobych hmotnym majetkem. Obé&zna aktiva
ve sledovaném obdobi klesaji, pouze v roce 2011 maji rostouci tendenci a hodnota
se zvysila o 28,5 %. Casové rozliseni viditelng klesa pouze v roce 2009, ale v ostatnich

sledovanych obdobich nejsou hodnoty tolik rozdilné.

Horizontalni analyza pasiv
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Graf 5: Horizontalni analyza pasiv

Z horizontalni analyzy pasiv je viditelné, Ze hodnota vlastniho kapitalu
ma rostouci tendenci. Tato rostouci tendence byla zplsobena ristem vysledku
hospodatreni minulych let. Cizi zdroje ve sledovaném obdobi rostou a v roce 2011
je rist zptsoben narustem kratkodobych zavazkt o 46,4 %.

Horizontalni analyzu vybranych poloZek vykazu zisku a ztrdt mizeme vidét

V nize uvedené tabulce.

Horizontalni analyza vybranych polozek
vykazu zistku a ztrat
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Graf 6: Horizontélni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztrat
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V grafu jsou vybrané polozky z vykazu zisku a ztrat. Muzeme vidét, Ze v prvnim
sledovaném obdobi jsou vSechny hodnoty klesajici a to ve zna¢né mife. V nasledujicim
roce uz podnik vykazuje riist provozniho vysledku hospodareni a vysledku hospodateni
za ucetni obdobi. V roce 2011 dochazi k narGstu trzeb z prodeje vlastnich vyrobki

a sluzeb.

3.4.2 Rozdilové ukazatele

Do rozdilovych ukazateli miizeme zahrnout naptiklad cisty pracovni kapital
a Cisté pohotové prostiedky. V nize uvedené tabulce mame zobrazeny jednotlivé

vysledky téchto ukazateltl.

Rozdilové ukazatele (tis. K¢) 2009 2010 2011
Cisty pracovni kapital 1521 2231 1321
Cisté pohotové prostredky -7 512 -8568  -10988

Tabulka 15: Rozdilové ukazatele

Z jednotlivych vypocti mizeme vidét, ze hodnota Cistého pracovniho kapitalu
ve druhém sledovaném obdobi vzrostla. Tento rist je zpiisoben snizenim kratkodobych
zavazkl, které se splatily a nasledné se snizil i obézny majetek, ktery byl pouzit
na thradu téchto zavazkt. V roce 2011 se Cisty pracovni kapital snizil a tato zména
je zpasobena nardstem kratkodobych zavazkd. Hodnoty Cistych pohotovych prostiedkt
v kazdém sledovaném roce dosahuji zdpornych hodnot. Nejvyssi hodnota cistych
pohotovych prostiedku je ve tietim sledovaném roce a ¢ini -10988 K¢&. Tato hodnota
je ovlivnéna narGstem kratkodobych zavazki. V nasledujicim grafu muZzeme vidét

vyvoj jednotlivych ukazateld ve sledovaném obdobi.

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu a Cistych
pohotovych prostiedkd (tis. K¢)
3000 -
1000 - -- -
-1000 2009 2010 2011
-3000 -
5000 -
-7000 -
9000 - )
-11000 -
Cisty pracovni kapital Cisté pohotové prostredky

Graf 7: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu a ¢istych pohotovych prostiedki
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3.4.3 Pomérové ukazatele

Do kategorie pomérovych ukazatel patii ukazatele rentability, likvidity, aktivity
a zadluzenosti. Vzorce k jednotlivym vypoctiim jsou pouzity z teoretické Casti této

diplomové prace.

Ukazatele rentability
V nize uvedené tabulce jsou zndzornény jednotlivé ukazatelé rentability

a vysledky, které vychazi z vypocta jednotlivych ukazateli.

Ukazatele rentability (%) 2009 2010 2011

Rentabilita aktiv 8,35 8,63 3,93
Rentabilita vlastniho kapitalu 19,64 19,31 9,33
Rentabilita trzeb 1,89 2,97 1,10

Tabulka 16: Ukazatele rentability

Z vysledkl,, které jsou wuvedeny v tabulce, vidime, Ze rentabilita aktiv
je v optimalnich hodnotach v roce 2009 a v roce 2010. Optimalni hodnoty rentability
aktiv se pohybuji v rozmezi 6 — 10 %. V roce 2011 je hodnota rentability aktiv pomérné
niz8i a €ini 3,93 %. Tento pokles je zplisoben snizenim vysledku hospodateni.

Rentabilita vlastniho kapitdlu se v prvnich dvou sledovanych letech pohybuje
na podobné urovni. Viditelna zména nastava v roce 2011, kdy se rentabilita vlastniho
kapitalu snizila na 9,33 %. Tento pokles je zplsoben snizenim vysledku hospodateni
Z bézné Cinnosti.

Ukazatel rentability trzeb se ve sledovaném obdobi méni jen nepatrné a hodnoty
ve tretim sledovaném roce a tento pokles je zplsoben zvySenim trzeb a zaroven
poklesem provozniho vysledku hospodateni. Vyvoj ukazatelli rentability je zachycen

V nasledujicim grafu.
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Vyvoj ukazatell rentability (%)
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Graf 8: Vyvoj ukazateld rentability

Ukazatele likvidity
V nize uvedené tabulce jsou uvedeny vysledky bézné, pohotové a okamzité

likvidity.

Ukazatele likvidity 2009 2010 2011
Bézna likvidita 1,16 1,26 1,10
Pohotova likvidita 0,65 0,74 0,65
Okamzita likvidita 0,20 0,01 0,13

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

Bézna likvidita se ma pohybovat dle doporuc¢enych intervald v rozmezi 1,5 — 2,5.

Z vySe uvedené tabulky je viditelné, ze doporucenych hodnot podnik nedosahuje

cvwr

cvwr

zavazku.

Pohotova likvidita se ve sledovaném obdobi pohybuje v piiblizné stejnych
hodnotach. Doporu¢enych hodnot, které jsou vrozmezi 1 — 1,5 nedosahuje
ani v jednom roce.

Okamzitd likvidita vyjadiuje schopnost podniku ihned hradit své zavazky.
Doporucené hodnoty pro okamzitou likviditu jsou 0,2 — 0,5. Z vySe uvedené tabulky
vidime, ze doporucenych hodnot je dosazeno pouze v prvnim sledovaném roce.
V nésledujicich obdobich se hodnoty likvidity sniZuji a nejnizs$i hodnota v roce 2010
je 0,01. Tento pokles je zpiisobem ubytkem kratkodobého finan¢niho majetku. Vyvoj

jednotlivych ukazatelti likvidity je znazornén v niZze uvedeném grafu.
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Vyvoj ukazateld likvidity
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Graf 9: Vyvoj ukazatelt likvidity

Ukazatele aktivity

V nize uvedené tabulce jsou znazornény jednotlivé vysledky ukazatelti aktivity.

Ukazatele aktivity 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv 4,41 2,90 3,57
Doba obratu zasob 21 29 26
Doba obratu pohledavek 21 41 29
Doba obratu zavazku 54 68 63

Tabulka 18: Ukazatele aktivity

U obratu celkovych aktiv se doporucené hodnoty pohybuji v rozmezi 1,6 — 3.
Téchto doporucenych hodnot podnik dosahuje pouze ve druhém sledovaném obdobi
ahodnota je 2,90. V ostatnich letech obrat celkovych aktiv ptfesahuje doporucené
hodnoty.

Hodnoty doby obratu zdsob ¢ini v prvnim roce 21 dni, ve druhém roce 29 dni
a v poslednim sledovaném roce 26 dni. Tyto hodnoty jsou pro podnik velmi ptiznivé.

Doba obratu pohledavek je v roce 2009 nejnizsi a dosahuje 21 dnid. Nasledujici
rok se doba prodluzuje na 41 dni a v poslednim roce opét klesa a dosahuje 29 dnd. Pro
podnik je nejvhodnéjsi, aby tato doba obratu pohleddvek byla co nejkratsi. Nartst doby
obratu pohleddvek vroce 2010 zpusobil nartst kratkodobych pohledavek a ubytek
trzeb.

Doba obratu zévazka vyjadiuje, jak podnik odklada platbu svych faktur
od dodavatelt. Z vyse uvedenych vysledkt vidime, ze v kazdém roce je hodnota obratl
zavazkl vétsi nez hodnoty doby obratu pohledavek. V prvnim sledovaném roce je doba

obratu zavazkl 54 dni, v druhém roce ¢ini 68 dni, tento narlst je zpisoben poklesem

49



kratkodobych zavazk a poklesem vykonové spotieby a V tfetim roce doba obratu

zavazku ¢ini 63 dni.

Vyvoj ukazateld aktivity
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Graf 10: Vyvoj ukazateld aktivity

Ukazatele zadluZenosti

V tabulce jsou zobrazeny jednotlivé vysledky ukazateli zadluzenosti.

Ukazatele zadluzenosti (%) 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 0,57 0,55 0,57
Koeficient samofinancovani 0,43 0,45 0,42

Tabulka 19: Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluzenost podniku se v kazdém sledovaném obdobi pohybuje nad
50 %. Z hodnot celkové zadluzenosti vidime, ze je firma financovana vice z cizich
zdroj.
Koeficient samofinancovani se pohybuje jen nepatrné a dosahuje v prvnim roce
43 %, ve druhém roce 45 % a ve tietim sledovaném roce 42 %. Cim vysi je tento
ukazatel samofinancovani, tim vyssi je Groven financni situace ve firm¢. Ukazatele

zadluzenosti jsou znazornény v nasledujicim grafu.
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Vyvoj ukazateli zadluzenosti (v %)
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Graf 11: Vyvoj ukazateli zadluZenosti

3.4.4 Zavér finanéni analyzy

Na zékladé provedené finan¢ni analyzy muizeme konstatovat, Ze podnik je dle
vysledku jednotlivych ukazatelii v relativné dobré finanéni situaci.

Z analyzy ukazateli rentability mizeme vidét, ze podnik dosahuje ve vSech
sledovanych letech ve vét§in€ piipadi doporu¢nych hodnot. Rentabilita vlastniho
kapitalu se v prvnich dvou sledovanych letech pohybuje na podobné trovni. Viditelna
zména nastava v roce 2011, kdy se rentabilita vlastniho kapitalu snizila na 9,33 %.
Tento pokles je zplsoben snizenim vysledku hospodafeni z bézné ¢innosti. Rentabilita
trzeb se ve sledovanych dvou letech méni jen nepatrné a zlstava po celé sledované
obdobi téméf stejna.

Podnik mé problémy s likviditou, kterd vychézi dle vypoctl, které jsou uvedeny
v této kapitole. Hodnoty likvidity jsou po celé sledované obdobi vétSinou mimo
doporucené hodnoty.

DalSimi ukazateli finan¢ni analyzy jsou ukazatele aktivity. Obrat celkovych aktiv
vV druhém sledovaném roce klesd a miize to znamenat, Ze podnik dobfe nevyuziva sva
aktiva. Ukazatele doba obratu pohledavek a doby obratu zavazkd maji také ve druhém
roce rostouci tendenci, coZ u pohledavek znaci zhorSeni platebni moralky obchodnich
partnerd.

Z ukazateli zadluZenosti je viditelné, Ze celkova zadluZzenost podniku
se vV kazdém sledovaném obdobi pohybuje nad 50 %. Z téchto hodnot zadluzenosti
vime, ze podnik je financovan vice zcizich zdroji. Koeficient samofinancovani

se béhem sledovaného obdobi méni jen nepatrné.
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3.5 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a provozné nenutna

Rozd¢€lenim aktiv na provozné potiebna a provozné nepotiebna zjistime, jakou
¢ast svého majetku ocenovany podnik potiebuje ke své Cinnosti. Dlouhodoby majetek
je celkové uréen jako provozné nutny a podnik pocita s celkovou hodnotou
dlouhodobého majetku pro svou podnikatelskou ¢innost. Z obéZnych aktiv jsou
provozné potiebné zasoby, kratkodobé pohledavky, dlouhodobé pohledavky
a kratkodoby financni majetek. Piehled provozné potifebnych aktiv je znazornén

Vv nésledujici tabulce.

2009 2010 2011
1325 984 698
3802 7234 7679
5217 8218 8377
4145 4440 5770

659 0 0
4229 6359 6539
1886 77 1669

10919 10876 13978
211 165 189
16 347 19259 22 544

Tabulka 20: Provozné potiebna aktiva

Nasledujici tabulka obsahuje pracovni kapital, ktery je provozné nutny. Provozné
nutny pracovni kapital ziskame tak, ze od provozné nutnych obéznych aktiv odecteme
kratkodobé zavazky a Casové rozliSeni. Po urCeni provozné potfebného pracovniho
kapitalu mizeme pfistoupit k uréeni provozné potiebného investovaného kapitalu, ktery
ziskame souctem provozné potiebného dlouhodobého majetku a provozné nutného

pracovniho kapitalu.

5217 8218 8377
9033 10799 12309

211 165 189
9 398 8645 12657
0 0 161
1886 77 1669
1410 77 1669

1256 2 396 1349
6473 10614 9726

Tabulka 21: Provozné nutny investovany kapital



Korigovany vysledek hospodaieni mutzeme vidét v nésledujici tabulce a v nize

zobrazeném grafu. Korigovany vysledek hospodaieni je zobrazen ve sledovanych letech
2009 — 2011.

Polozka (tis. K¢) 2009 2010 2011
Provozni vysledek hospodareni z vysledovky 1783 1913 1253
Vylouéeni VH z prodeje majetku -53 -104 -102
Korigovany provozni vysledek hospodareni 1730 1809 1151

Tabulka 22: Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Korigovany provozni vysledek hospodareni
(tis. Kc)
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Graf 12: Korigovany provozni vysledek hospodafeni

3.6 Financéni plan pro optimistickou variantu

Plan trieb

Soucasti strategické analyzy je 1 finan¢ni plan, ktery je sestaven na 5 nasledujicich
let 2012 — 2016. Finan¢ni plan je zpracovan pomoci procentniho podilu na trzbach.
Vychodiskem pro vypracovani finanéniho planu byla prognoza trzeb na nasledujicich

5 let. Pro optimistickou variantu planu bude pocitano s kazdoro¢nim ptirGstkem trzeb
05 %.
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Primérné tempo rastu trzeb

Rok Trzby  Tempo ristu trzeb (v %) (v %)
2009 72 143 -8,3

2010 55 912 -22,5 i
2011 80 440 43.9

2012 84 462 5

2013 88 685 B

2014 93 119 B °
2015 97 775 B

2016 102 664 5

Tabulka 23: Plan trzeb

Vykaz ziskii a ztrdt

Vykaz ziskl a ztrat byl sestaven pomoci procentniho podilu na trzbach. Vykonova
spotieba je vkazdém planovaném roce vysS$i a roste umérn¢ dle rlstu trzeb.
V planovaném obdobi se nepocita s pfijimanim novych nebo propousténim stavajicich
zaméstnancl a z tohoto diivodu jsou osobni ndklady planované jen s mirnym ristem.
Rist osobnich ndkladl je kazdorocn& spojen s pravidelnym zvySovanim mezd
zameéstnancl. Odpisy jsou po celou dobu planovaného obdobi na stejné urovni a jsou
prevzaty z odpisového planu. Ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady patii
do polozek, které¢ jsou t€zko planovatelné, proto zistavaji na planované obdobi stejné,
jako vroce 2011. Mimofadné vynosy a mimoiadné naklady jsou planovany jako
nulové, proto je i mimotfadny vysledek v planovaném obdobi nulovy. Vysledek
hospodateni je planovany pro celé obdobi kladny s mirnym ristem kazdym rokem.
Jednotlivé hodnoty vysledku hospodateni za tuCetni obdobi jsou zobrazeny

na nasledujicim grafu.

Plan Vysledku hospodareni za ucetni obdobi (tis. K¢)
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Graf 13: Plan Vysledku hospodateni za G¢etni obdobi
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Planované Cash flow
Penézni toky jsou bchem celého planovaného obdobi v kladnych hodnotach
amaji rostouci trend. Vyvoj penéznich tok v jednotlivych letech je zobrazen

na nasledujicim grafu.

Cisty penézni tok (tis. K¢)
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Graf 14: Planovany ¢isty penézni tok

Planovand rozvaha

Planovana rozvaha se sklada z planu aktiv a pasiv podniku. V planovaném obdobi
jsou jak aktiva, tak pasiva rostouci. Podnik nepldnuje v nésledujicich letech Zadnou
investici do dlouhodobého majetku a z tohoto divodu je dlouhodoby majetek ve vSech
letech naplanovan ve stejnych hodnotach. Podnik bude investovat jen do vySe svych
odpisi a to do stavajiciho dlouhodobého majetku. Zasoby jsou vzhledem
k naplanovanym zavazkim a vzhledem k rostoucim trzbam naplanovany také jako
rostouci. Dlouhodobé pohledavky jsou v letech 2010 — 2011 nulové a z tohoto diivodu
jsou tyto hodnoty ptevzaty i do dalSich let. Nejvétsi ¢ast ob&znych aktiv tvofi
kratkodobé pohledavky, které maji v planovaném obdobi rostouci trend. Casové
rozliSeni je pievzato zroku 2011 a ponechano ve stejnych hodnotach ve vSech
planovanych letech. Jednotlivy vyvoj dlouhodobého majetku a obé&Zzného majetku

muzeme vidét v nasledujicim grafu.
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Vyvoj dlouhodobého a obéZzného majetku (tis. Kc)
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Graf 15: Vyvoj dlouhodobého a ob&ézného majetku

Planovana pasiva maji také rostouci tendenci. Rist vlastniho kapitalu nejvice
ovliviiuje nariist vysledku hospodafeni minulych let a vysledek hospodateni za bézné
ucetni obdobi. Podnik neplanuje zvySovani zakladniho kapitalu, a proto je hodnota
v kazdém planovaném roce ponechana z roku 2011. Kapitalové fondy jsou v podniku
nulové a tato hodnota je ponechana i ve financnim planu. V ramci cizich zdroji dochazi
K narustu, a to zejména diky rostoucim kratkodobym zavazkim z obchodnich vztaht.
Hodnoty bankovnich tuvéri a casového rozliSeni jsou pievzaty z posledniho
sledovaného roku a zustavaji po celé planované obdobi stejné. Vyvoj vlastniho kapitalu

a cizich zdroju je zobrazen v nize uvedeném grafu.

Vyvoj vlastniho kapitalu a cizich zdroju (tis. K¢)
22000 -

20000 -
18000 -
16 000 -
14000 -

12000 -

10 000 T T T T 1

2012 2013 2014 2015 2016
e=Gam)/|astni kapital L Cizi zdroje

Graf 16: Vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu

56



3.7 Financéni analyza planu pro optimistickou variantu

3.7.1 Rozdilové ukazatele

Hodnoty cistého pracovniho kapitalu v optimistické varianté planu rostou. Rist
je zptisoben zna¢nym riistem ob&Zného majetku. Cisté pohotové prostiedky se pohybuji
ve vSech planovanych letech v zapornych hodnotach. Tyto zaporné hodnoty jsou

zpusobeny vysokymi kratkodobymi zavazky.

Vyvoj rozdilovych ukazatelt (tis. K¢)
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Graf 17: Vyvoj rozdilovych ukazateld

3.7.2 Ukazatele rentability

Rentabilita se podle sestavené¢ho planu vyviji pro podnik ptiznivé. Z vysledk,
které jsou uvedeny v tabulce, vidime, Ze rentabilita aktiv je v optimalnich hodnotach

ve vSech planovanych letech.

Ukazatele rentability
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Tabulka 24: Ukazatele rentability
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3.7.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele okamzité, pohotové a bézné likvidity maji v planovaném obdobi
rostouci tendenci. V nésledujici tabulce a nize zobrazeném grafu je znazornén vyvoj

jednotlivych ukazatelt likvidity.

Ukazatele likvidity
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Graf 18: Ukazatele likvidity
3.7.4 Ukazatele aktivity

Doba obratu zasob se pohybuje okolo 28,8 dni. Doba obratu pohledavek
se V planovaném obdobi pohybuje kolem 29,3 dni. Ukazatel doby obratu zavazkl
je pomérné vyssi a pohybuje se okolo 60,9 dni. Podnik piijima platbu pohledavek
v krat§im case nez splaceni svych zéavazkl, coz je pro ocenovany podnik lepsi.

V nasledujici tabulce a grafu vidime jednotlivy vyvoj ukazatelii aktivity.

Ukazatele aktivity
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Graf 19: Ukazatele aktivity
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3.7.5 Ukazatele zadluZenosti

Z ukazatelti zadluzenosti vidime, ze celkova zadluzenost podniku v nésledujicich
letech klesa. Zvysuje se také koeficient samofinancovani, ktery znamend, ze ocefiovany
podnik je vice financovan vlastnimi zdroji. Vlastni zdroje jsou vyssi diky rostoucimu
vysledku hospodaieni. Ukazatele zadluzenosti jsou zobrazeny v nasledujici tabulce

a grafu.

Ukazatele zadluzenosti

2012 2013 2014 2015 2016

se=»Celkova zadluzenost Ll Koeficient samofinancovani

Graf 20: Ukazatele zadluZenosti

3.8 Financéni plan pro pesimistickou variantu

Plan trieb
Pro pesimistickou variantu je financni plan sestaven s kazdoro¢nim ristem trzeb
0 2 %. Trzby jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Rok Trzby Tempo rastu trzeb (v %) FIRLEETEA DT R D2

(v %)
2009 72 143 -8,3
2010 55912 -22,5 4,4
2011 80 440 43,9
2012 82 049 2
2013 83 690 2
2014 85 364 2 2
2015 87 071 2
2016 88 812 2

Tabulka 25: Plan trzeb pro pesimistickou variantu

Plan Vykazu zisku a ztrat

Vykaz ziskil a ztrat 1 pro pesimistickou variantu byl sestaven pomoci procentniho
podilu na trzbach. Vykonova spotieba je v kazdém planovaném roce vysSi a roste
umérné dle rlstu trzeb. Jak v optimistickém plénu, tak 1 v pesimistickém planu

se nepocita s pfijimanim novych nebo propousténim stavajicich zaméstnanct a z tohoto
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divodu jsou osobni ndklady planované také jen s mirnym rastem. Rast osobnich
nakladt je kazdoroc¢né spojen s pravidelnym zvySovanim mezd zaméstnancti. Odpisy
zustavaji po celou dobu planovaného obdobi na stejné Urovni a jsou stejné jako
V optimistické varianté. Ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady patii
do polozek, které jsou tézko planovatelné, proto zlstavaji na planované obdobi stejné,
jako vroce 2011. Mimofadné vynosy a mimofadné naklady jsou planovany jako
nulové, proto je i mimotadny vysledek v planovaném obdobi nulovy. V ramci
pesimistické varianty je vysledek hospodafeni po celé obdobi kladny, ale vyznacuje
se pouze nepatrnym rastem. Hodnoty vysledku hospodatfeni pesimistické varianty

za ucetni obdobi jsou zobrazeny na nasledujicim grafu.

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
(v tis. Kc)

2200
e
n
2 000 . v
i
1 800 T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016
< Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi
Graf 21: Vysledek hospodateni za uéetni obdobi
Planované Cash flow

Cisté penézni toky vychazi i pro pesimistickou variantu planu kladné, je zde
mirng&j§i zvysujici se vyvoj v jednotlivych letech. Cisté penézni toky jsou zobrazeny

V nasledujicim grafu.

Cisty penézni tok (v tis. K&)

2300
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Graf 22: Cisty pen&zni tok
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Planovand rozvaha

V ramci pesimistické varianty se také neplanuji zadné investice, investice budou
probihat jen do vySe odpist a to do stavajiciho dlouhodobého majetku. T tohoto diivodu
zustava dlouhodoby majetek ve vSech planovanych letech neménny. Zasoby,
kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek mirn¢ rostou a z tohoto divodu

jsou i celkova obézna aktiva v planovaném obdobi vyssi.

Vyvoj dlouhodobého a obézného majetku
(tis. Kc)

i

2012 2013 2014 2015 2016

e=g=wDlouhodoby majetek lud~Obéina aktiva

Graf 23: Vyvoj dlouhodobého a obézného majetku

Planovana pasiva u pesimistické varianty maji také mirn€ rostouci tendenci. Rist
vlastniho kapitdlu nejvice ovliviiuje mirny narast vysledku hospodafeni minulych let
avysledek hospodafeni za bézné ucetni obdobi. V ramci pesimistické varianty
se neplanuje zvySeni zakladniho kapitalu a hodnoty jsou pievzaty z minulého obdobi.
Kapitalové fondy jsou v podniku nulové a tato hodnota je ponechana i ve finanénim
planu pesimistické varianty. V ramci cizich zdroji dochézi k naristu, a to zejména diky
mirné rostoucim kratkodobym zavazklim z obchodnich vztahti. Hodnoty bankovnich
uveért a ¢asového rozliSeni jsou prevzaty z posledniho sledovaného roku a zlstavaji po
celé planované obdobi pesimistické varianty stejné. Vyvoj vlastniho kapitalu a cizich

zdrojl je zobrazen v niZe uvedeném grafu.

Vyvoj vlastniho kapitdalu a cizich zdroju (tis. Kc)
20000

15 000

10000 gf — : = _

2012 2013 2014 2015 2016

e=gmm\/|astni kapital Ll Cizi zdroje

Graf 24: Vyvoj vlastniho kapitalu a cizich zdroju
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3.9 Financéni analyza planu pro pesimistickou variantu

3.9.1 Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital je v planovaném obdobi i v rAmci pesimistické varianty
rostouci. Kladné hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu znaci, Ze podnik bude v budoucnu
schopen hradit své kratkodobé zavazky ob&Znym majetkem. Cisté pohotové prostiedky
se pohybuji ve vSech planovanych letech v zapornych hodnotach, ale dochéazi kazdym

rokem K ristu. Vyvoj jednotlivych rozdilovych ukazatell zobrazuje nasledujici graf.

Vyvoj rozdilovych ukazateld (tis. Kc)

10000 -

) gt

e Cisty pracovni kapitdl ld-~Cisté pohotové prostfedy

Graf 25: Vyvoj rozdilovych ukazateli

3.9.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability aktiv se ve vSech letech pohybuji v doporucenych
hodnotach, ale dochazi kazdym rokem k poklesu a v poslednim planovaném roce se
blizi hranici doporu¢enych hodnot. Rentabilita vlastniho kapitdlu ma také klesajici
tendenci a pod hranici doporucenych hodnot se dostava jiz ve tetim planovaném roce.

Rentabilita trzeb v planovaném obdobi mé& mirné rostouci tendenci.

Ukazatele rentability (v %)

20,00
-
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e=gmmRentabilita aktiv eshd==Rentabilita vlastniho kapitdlu = A Rentabilita trzeb

Graf 26: Vyvoj ukazateld rentability
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3.9.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele okamzité, pohotové i bézné likvidity maji i v ramci pesimistické
varianty rostouci tendenci. Okamzita likvidita se pohybuje ve vysSich hodnotach
od tfetiho planovaného roku, coZ znamena, ze vramci pesimistické varianty je

V oceniovaném podniku vazan finan¢ni majetek, ktery by mohl byt vyuzit pro investi¢ni

¢innosti.
Ukazatele likvidity
2,00 - : A
e
1,00 - l:' [:‘ ) ‘ -
050 ——
0,00 . ' . . . ;
2012 2013 2014 2015 2016
e=GmOkamzitd likvidita esld=Pohotova likvidita - 4 BéZna likvidita
Graf 27: Vyvoj ukazateld likvidity
3.9.4 Ukazatele aktivity

Doba obratu zasob je 26 dni, doba obratu pohledavek je pro pldnované obdobi
29 dni a doba obratu zavazkl je 61 dni. Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazki
je pro podnik pfizniva, protoze doba obratu zavazkli je delSi nez doba obratu

pohledavek.

Ukazatele aktivity

62,00
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32,00
22,00
12,00

2,00
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e=p=mObrat celkovych aktiv ~ e=sli==Doba obratu zasob

“>Doba obratu pohleddvek Doba obratu zavazkU

Graf 28: Vyvoj ukazatel aktivity

63



3.9.5 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti i v ptipad€ pesimistické varianty ukazuji, ze zadluzenost

podniku klesa a financovani z vlastnich zdroju ptevysuje financovani z cizich zdrojt.

Ukazatele zadluzenosti (v %)
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e=gmmCelkovd zadluZenost Ll Koeficient samofinancovani

Graf 29: Vyvoj ukazateld zadluZenosti
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4 OCENENI PODNIKU

Pro ocenéni podniku je pouzita metoda diskontovaného cCistého cash flow entity.
Ocenéni je provedeno pro optimistickou variantu i pro pesimistickou variantu. Postupy

jednotlivych fazi ocenéni jsou uvedeny v nasledujicich kapitolach.

4.1 Ocenéni optimistické varianty

Naklady vlastniho kapitalu

Naklady na vlastni kapital jsou zjistény pomoci modelu CAPM. Bezrizikova
urokova mira 10 letych statnich dluhopist (rf) je vypocitana jako geometricka pramér
za 5 let a ¢ini 3,26 %.% Koeficient beta je vytvofen z priméru dat, které poskytlo 45
firem z odvétvi stavebnictvi. Koeficient beta (B) &ini 1,50.% Rizikova prémie
kapitalového trhu je stanovena jako geometricky pramér od roku 1928 — 2011 a hodnota
je 5,14 %.% Rizikové prémie zemé je 1,28 %" a je upravena o zménu inflace mezi roky
2011 — 2010, kdy zména inflace byla o 0,4 %.% Hodnota rizikové prémie zemé &ini po

upravé zmény inflace 1,68 %. Néaklady vlastniho kapitalu jsou vypocitany v nésledujici

tabulce.
Ukazatel %
R (aktualni vynosnost 10letych viadnich dluhopisti USA) 3,26
Beta pro stavebnictvi 1,50
Rizikova prémie kap. trhu USA (geometricky pramér 1928-2011) 5,14
Rating Ceské republiky A1
Riziko selhani zemé 1,28
Inflaéni rozdil 0,40
Rizikova prémie CR 1,68
Naklady vilastniho kapitalu 12,7

Tabulka 26: Naklady vlastniho kapitalu

8 7droj: Bezrizikové Grokové mira. [online]. [cit. 2013-04-20]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=12&p_sort=2&p des=50&p_
sestuid=450&p_uka=5&p_strid=EBA&p_0d=200001&p_do=201304&p_lang=CS&p_format=0
&p_decsep=%2C

89 Zdroj: Koeficient Beta. [online]. [cit. 2013-04-20]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

% Zdroj: Rizikova prémie kapitalového trhu. [online]. [cit. 2013-04-20]. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histret.html

% 7droj: Rizikova prémie zemé. [online]. [cit. 2013-04-20]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html?pagewanted=all

%2 7droj: Zména inflace. [online]. [cit. 2013-04-20]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cisc010912.doc
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Naklady na cizi kapital

Ocenovany podnik nevyuziva zadné dlouhodobé ani kratkodobé bankovni uvéry.
Podnik ma pouze dlouhodobé zévazky z obchodnich vztahil, ze kterych jsou placeny
nakladové turoky. Dlouhodobé zavazky jsou uroceny 6,5 % p.a. Primémé vazené
naklady na kapital jsou vypocitany jako podil nakladli ciziho kapitalu a celkového

ciziho kapitalu. Vysledek vypoctu uveden v nésledujici tabulce.

Primérné vazené naklady kapitalu Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital (%) 96,7 12,7 12,2
Cizi kapital po dani (%) 3,3 53 0,2
Primérné vazené naklady kapitalu (%) 12,4

Tabulka 27: Pramé&rné vazené naklady kapitalu

4.1.1 Prvni faze ocenéni

Pro 1. fazi ocenéni je nutno urcit provozné nutny investovany kapital, ktery
dostaneme souctem provozné nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného
pracovniho kapitalu.

Provozné nutny investovany kapital 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby maijetek (tis. K&) 8377 8377 8377 8377 8377
Upraveny pracovni kapital (tis. K&) 2113 2217 2326 2441 2562

Investovany kapital celkem (tis. K&) 10490 10594 10703 10818 10935
Tabulka 28: Provozné nutny investovany kapital

Dalsim krokem 1. faze ocenéni je urceni korigovaného vysledku hospodateni,
ktery je uveden v niZe uvedené tabulce.

Korigovany provozni vysledek hospodareni 2012 2013 2014 2015 2016

Korigovany provozni VH (tis. K¢&) 2589 2751 2921 3099 3287
Upravena dan (tis. K&) 492 523 555 589 624
Korigovany provozni VH po dani (tis. K&) 2097 2228 2366 2511 2662

Tabulka 29: Korigovany provozni vysledek hospodaieni

Dalsim krokem vypoctu je stanoveni volného finan¢niho toku a nasledné
diskontovani. Volny penézni tok se vypocitd tak, ze od korigovaného provozniho
vysledku hospodateni po dani odecteme odpisy, upravy o nepenézni operace, investice
do provozné¢ nutného dlouhodobého majetku a investice do provozné nutného

pracovniho kapitdlu. Vysledek volného penéZzniho toku diskontujeme pomoci
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odurocitele, ktery odpovida primérnym vazenym nakladim kapitalu. Vypocet volného
diskontovaného cash flow je znazornén v nize uvedené tabulce.

Volné diskontované cash flow 2012 2013 2014 2015 2016
“Korigovany provozni vysledek hospodafeni 2589 2751 2921 3099 3287
492 523 555 580 624
2097 2228 2366 2511 2662
546 546 546 546 546
0 0 0 0 0
546 -546  -546  -546  -546

-6 534 -104 -109 -115 -121

-4 436 2124 2257 2396 2542
0,8897 10,7915 10,7042 0,6265 0,5574
-3947 1681 1589 1501 1417

Tabulka 30: Volné diskontované cash flow

V zavéru 1. faze ocenéni s¢itame vypocitané diskontované volné penézni toky a
K tomuto souctu pfi¢teme provozné nepotiebny majetek podniku. Podnik nema zadny
provozn€ nepotiebny majetek, tudiz vysledek prvni fdze ocenéni je soucet
diskontovanych penéznich tokti. Soucasnou hodnotu podniku mulzeme vidét

Vv nasledujici tabulce.

‘Soutasnd hodnota 1. faze 2241

Tabulka 31: Hodnota podniku

4.1.2 Druha faze ocenéni

Pokracujici hodnota podniku je v ramci 2. fdze ocenéni upravena o tempo rlstu.
Hodnota tempa rlistu je pfebrana z hodnoty vyvoje HDP* a &ini 2,6. Volny penézni tok
posledniho planovaného roku se upravi o tempo rastu a vznikne novy navyseny penézni
tok, ktery se dale pouziva pti vypoctu pokracujici hodnoty podniku. Postup vypoctu

je zobrazen v nasledujici tabulce.

% zdroj: Predikce HDP. [online]. [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce 2013-Q2_Tabulky-grafy-
Cl.pdf
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2542
2608
12,4
26 609
13 196

Tabulka 32: Pokraéujici hodnota podniku

Po vypoctu pokracujici hodnoty podniku mizeme pfistoupit k vypoctu vysledné
hodnoty obou fazi. Provozni hodnotu podniku brutto ziskdme souctem vysledné
hodnoty 1. faze ocenéni, kterd €ini 2 241 tis. K¢ a hodnoty 2. faze ocenéni, ktera ¢ini 13
196 tis. K¢. Déle je nutné urcit provozni hodnotu netto, kterd se vypocita tak, Zze od
provozni hodnoty brutto se odecte iroc¢eny cizi kapital. Podnik, ma uroCeny cizi kapital,
ktery ¢inni ke dni ocenéni 323 tis. K& Po odecteni troceného kapitalu dostdvame
provozni hodnotu netto, kterd ¢ini 15 144 tis. K¢. Provozni hodnotu netto musime
doplnit o hodnotu neprovozniho majetku, ktery podnik ma. Ocenovany podnik XYZ
s.r.0. zadny neprovozni majetek nema a vysledna hodnota vlastniho kapitalu je 15 144

tis. K&. Postup vypoctu vysledné hodnoty je zobrazen v nésledujici tabulce.

2241

13 196
15 437
323
15114
0
15114

Tabulka 33: Vysledna hodnota podniku

Podnik je ocenén vynosovou metodou diskontovaného volného penézniho toku a
po vypoctu obou ocenovacich fazi ziskdvame vyslednou hodnotu podniku, kterd

¢ini pro optimistickou variantu 15 114 tis. K¢.
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4.2 Ocenéni pesimistické varianty

Naklady vlastniho kapitdlu
Naklady vlastniho kapitalu v ramci pesimistické varianty vychazi taktéz z modelu
CAPM. Hodnoty, které budou pouzity pro vypocet nakladi na vlastni kapital, budou

pievzaty z predeslé kapitoly. Vypocet ndkladll je zobrazen v nasledujici tabulce.

3,26
1,50
5,14

A1
1,28
0,40
1,68
12,7

Tabulka 34: Naklady vlastniho kapitalu

Naklady na cizi kapital

Oceniovany podnik vradmeci pesimistické varianty nevyuZiva Zadnych
dlouhodobych ani kratkodobych bankovnich Uvérd. Podnik ma pouze dlouhodobé
zévazky z obchodnich vztahl, ze kterych jsou pravidelné placeny nakladové uroky.
Dlouhodobé zavazky jsou uroceny 6,5 %. Po vypoctu nakladu ciziho kapitalu je mozné
pfistoupit k vypoctu primérnych vazenych nakladi kapitalu. Vysledky vypoctl jsou
zobrazeny v nasledujici tabulce.

96,7 12,7 12,2
33 53 0,2
12,4

Tabulka 35: Primérné vazené naklady kapitalu

4.2.1 Prvni faze ocenéni

V nize uvedené tabulce je zobrazen provozné nutny investovany kapital, ktery je
ziskany souctem dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Vysledky provozné

nutného investovaného kapitalu jsou v nasledujici tabulce
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Provozné nutny investovany kapital: 2012 2013 2014 2015 2016
_ 8377 8377 8377 8377 8377

2053 2094 2135 2177 2220

_ 10430 10471 10512 10554 10597

Tabulka 36: Provozné nutny investovany kapital

V dal§i casti této kapitoly je urceni korigovaného vysledku hospodareni.
Korigovany vysledek hospodateni je dale upraven o dan a korigovany vysledek

hospodareni po dani je zobrazen v niZze uvedené tabulce.

Korigovany provozni vysledek hospodafeni | 2497 2560 2624 2689 2756
‘Upravenadai 0 474 486 499 511 524
Korigovany provozni VH podani | 2022 2073 2125 2178 2232

Tabulka 37: Korigovany vysledek hospodateni

penézni tok, ktery je nasledné diskontovan.
‘Volné diskontované cash flow 2012 2013 2014 2015 2016
2497 2560 2624 2689 2756

474 486 499 511 524
2022 2073 2125 2178 2232
546 546 546 546 546

0 0 0 0 0

-546 -546 -546 -546 -546

-6 474 -41 -41 -42 -43

-4452 2033 2084 2136 2189
0,8897 0,7915 0,7042 0,6265 0,5574
-3961 1609 1467 1338 1220

Tabulka 38: Volné diskontované cash flow

Celkova hodnota podniku vprvni fazi ocenéni se vypo€itd souctem
diskontovaného volného penézniho toku. Soucasnou hodnotu podniku miZzeme vidét

Vv nasledujici tabulce.

‘Hodnota podniku 1. faze (tis. K&)
' Sougasna hodnota 1. faze 1674

Tabulka 39: Hodnota podniku
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4.2.2 Druha faze ocenéni

Druhd faze ocenéni je zaloZzena na stanoveni pokracujici hodnoty podniku.
Pokracujici hodnota podniku je stanovena ze soucasné hodnoty podniku prvni féze,
kterd je upravena o tempo ristu. Tempo ristu v optimistické varianté je stanoveno

ve vysi tempa rlstu HDP* a &ini 2,6 % a je pouZzito 1 v ramci pesimistické varianty.

2,6
2189
2246

12,4
22 920
11 366

Tabulka 40: Pokracujici hodnota podniku

Po vypoctu diskontované pokracujici hodnoty muzeme stanovit vyslednou
hodnotu podniku. Vyslednd hodnota podniku se stanovi souctem soucasné hodnoty
prvni faze, ktera ¢ini 1 674 tis. K¢ a souc¢asnou hodnotou druhé faze, ktera ¢ini 11 366
tis. K¢. Ze souctu dostaneme provozni hodnotu brutto, od které odecteme cizi GroCeny
kapital. Po ziskani provozni hodnoty netto pfi¢teme neprovozni majetek, ktery je k datu

ocenéni a ziskame vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu.

1674
11 366
13 041

323
12718
0
12718

Tabulka 41: Vysledna hodnota podniku

Po vypoctu obou fazi ocenéni ziskdvame vyslednou hodnotu podniku, ktery

V ramci pesimistické varianty vychazi na 12 718 tis. K¢.

% zdroj: Predikce HDP. [online]. [cit. 2013-04-09]. Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Makroekonomicka-predikce 2013-Q2_Tabulky-grafy-
Cl.pdf
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ZAVER
Cilem diplomové prace byla analyza soucasného stavu podniku a nasledné jeho
ocenéni vybranou metodou. Subjektivni ocenéni bylo provedeno k 1.1.2012.

Pro diplomovou praci byl zvolen podnik XYZ s.r.0., ktery se zabyva projekci, vyrobou

a montazi ocelovych hal.

V prvni ¢asti diplomové prace byla rozebrana teoretickd vychodiska spojena
s ocenovanim podniku. Byly zde popsany veSkeré Cinnosti, které s celym procesem
ocenéni souvisi. Soucasti této kapitoly bylo i objasnéni pouzivanych metod ocenéni.

Teoreticka vychodiska byla ¢erpana z kniznich a literarnich zdrojt.

Dalsi ¢asti této diplomové prace bylo vypracovani analytické casti. V analytické
¢asti byla zahrnuta strategickd analyza, kterd zahrnuje vymezeni relevantniho trhu,
kterym byl vymezen Zlinsky kraj a urCeni cinnosti dle oborové klasifikace
ekonomickych ¢innosti. V ramci strategické analyzy byla vypracovana analyza SLEPT,
ktera zkouma socialni, legislativni, ekonomické, politické a technologické prostiedi.
Identifikaci hlavnich konkurentli, odbérateld, dodavatelli, nové konkurence a novych
substitutti zahrnuje Porteriv pétifaktorovy model. Dalsi ¢asti strategické analyzy bylo
uréeni provoznich a neprovoznich aktiv. Po uréeni provoznich a neprovoznich aktiv
bylo pfistoupeno k vypracovani finan¢niho planu, ktery byl sestaven procentnim
podilem na trzbach. Finan¢ni plan byl sestaven pro dvé varianty, a to pro variantu
optimistickou, u které byl naplanovan rist trzeb kazdym rokem o 5 % a pro variantu
pesimistickou, pro kterou byl zvolen riist trzeb kazdym rokem o 2 %. Na konci obou

variant planu byla vypocitana finan¢ni analyza.

Po zpracovani kompletni analytické ¢asti bylo pfistoupeno k samotnému ocenéni
podniku. Pro ocenéni podniku byla vybrana dvoufazova metoda zaloZena
na diskontovanych penéznich tocich. Ocenéni bylo provedeno pro optimistickou
variantu i pro pesimistickou variantu planu. Vyslednd hodnota podniku k 1.1.2012
pro optimistickou variantu je 15114 tis. K¢ a vyslednou hodnotou podniku v ramci
pesimistické varianty k 1.1.2012 je 12 718 tis. K¢.
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Pfiloha ¢. 1: Rozvaha

AKTIVA 2009 2010 2011
Aktiva celkem 16 347 | 19259 | 22544
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
B Dlouhodoby majetek 5217 8 218 8 377
B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek 1325 984 698
B.i Dlouhodoby hmotny majetek 3 892 7234 7679
B.Il 1 | Pozemky 105 195 207
B.Il 2 | Stavby 1567 2912 3 091
B.Il 3 | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 2220 4127 4 381
B.Il 4 | Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0
B.Il 5 | Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0
B.Il 6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
B.Il 7 | Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
B.II 8 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
B.II'9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
B.I Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
C Obézna aktiva 10919 | 10876 | 13 978
C.l Zasoby 4 145 4 440 5770
C.l1 Material 1548 1657 2155
C.I2 | Nedokon&ena vyroba a polotovary 2 597 2783 3615
C.I13 | Vyrobky 0 0 0
C.l4 | Zvifata 0 0 0
C.I5 | Zbozi 0 0 0
C.I6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0
C.l Dlouhodobé pohledavky 659 0 0
c.m Kratkodobé pohledavky 4 229 6 359 6 539
C.lI1 1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 3748 5635 5794
C.llI 2 | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0
C.IIl 3 | Pohledavky za uc¢etnimi jednotkami pod podstatnym 0 0 0
vlivem
C.lIl 4 | Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za 0 0 0
UCastniky sdruzeni
C.lIII 5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0
C.lll 6 | Stat - dafiové pohledavky 84 0 0
C.III'7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 0
C.lI1.8 | Dohadné ucty aktivni 9 0 0
C.11.9 | Jiné pohledavky 388 724 745
C.lv Kratkodoby finan¢ni majetek 1886 77 1669
C.lv Penize 116 6 108
1
C.lv Uéty v bankach 1770 71 1561
2
C.IV. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0
3
C.\v Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0
4
D.I Casové rozliseni 211 165 189
D.l'1 Naklady pfistich obdobi 211 165 189




PASIVA 2009 2010 2011
Pasiva celkem 16 347 | 19259 | 22 544
A Vlastni kapital 6 949 8 609 9494
Al Zakladni kapital 100 100 100
A.l1 | Zakladni kapital 100 100 100
A.l.2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0
A.l.3 | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0
Al Kapitalové fondy 0 0 0
A.ll 1 | Emisni azio 0 0 0
A.ll 2 | Ostatni kapitalové fondy 0 0 0
A.ll 3 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a 0 0 0
zavazku
A.ll 4 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni 10 10 10
fondy ze zisku
A.lll | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 10 10 10
1
A.lll | Statutarni a ostatni fondy 0 0 0
2
A.lV | Vysledek hospodareni z minulych let 5474 6 837 8 498
A.IV | Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0
1
A.lV | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0
2
AV Vysledek hospodareni bézného u€etniho obdobi 1365 1662 886
(+/-)
B Cizi zdroje 9398 | 10650 | 12889
B.l Rezervy 0 0 0
B.lI Dlouhodobé zavazky 0 0 232
B.Il 1 | Zavazky z obchodnich vztahu 232
B.ll 2 | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0
B.lIl 3 | Zavazky k Uucetnim jednotkam pod podstatnym 0 0 0
vlivem
B.ll 4 | Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k 0 0 0
Ucastnikiim sdruzeni
B.Il 5 | Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0
B.1.6 | Vydané dluhopisy 0 0 0
B.Il.7 | Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0
B.1.8 | Dohadné uéty pasivni 0 0 0
B.I.9 | Jiné zavazky 0 0 0
B.lIl.1 | Odlozeny danovy zavazek 0 0 0
0
B.lll | Kratkodobé zavazky 9 398 8645 | 12657
1B.III Zavazky z obchodnich vztaht 4 597 4 299 6 191
B.IIl | Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0
2
B.IIl | Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym 0 0 0
3 vlivem
B.lIl | Zavazky ke spole€nikiim, €lenim druzstva a k 380 349 511
4 u€astnikim sdruzeni
B.IIl | Zavazky k zaméstnancim 302 278 407




B.1lI

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho

ex 2 137 126 185
6 pojisténi
B.IIl | Stat - dariové zavazky a dotace 3 3 4
7
g.lll Kratkodobé pfijaté zalohy 3215 2957 4 330
B.llIl. | Vydané dluhopisy 0 0 0
9
1B‘E.III. Dohadné ucty pasivni 391 205 432
1B'i"L Jiné zavazky 443 408 597
B.IV | Bankovni Uvéry a vypomoci 0 2 005 0
1B.IV Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0
2B.IV Kratkodobé bankovni uvéry 0 2005 0
B.IV | Kratkodobé finan¢ni vypomoci
3 0 0 0
[oX Casové rozliseni 0 0 161




Ptiloha ¢. 2: Vykaz zizku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat 2009 2010 2011
| Trzby za prodej zbozi 0 0 0
A Naklady vynaloZené na prodej zbozi 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0
Il Vykony 72711 56 208 | 81902
. 1 Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 72 143 55912 | 80440
1.2 Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni 568 296 1462
vyroby
.3 Aktivace 0 0 0
B Vykonova spotfeba 62 447 46019 | 71759
+ Pfidana hodnota 10 264 10189 | 10143
C Osobni naklady 7077 7 145 7 060
C. 1 Mzdové naklady 5133 5182 5121
C. 3 | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni 1700 1716 1696
pojisténi
C.4 | Socialni naklady 244 247 243
D Dané a poplatky 103 104 102
E Odpisy investiéniho majetku 1009 1013 1758
1] Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 462 310 589
materialu
F Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 409 206 487
majetku a materialu
G Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0
V. Ostatni provozni vynosy 25 314 1543
H Ostatni provozni naklady 370 432 1615
* Provozni vysledek hospodareni 1783 1913 1253
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0
* Finan¢ni vysledek hospodareni -41 -21 -79
Q. Dan z pfijml za béZnou &innost 377 230 288
** Vysledek z hospodareni za béZnou &innost 1365 1662 886
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0
T Prevod podilu na HV spole¢nikiim
b Vysledek hospodareni za Gi€¢etni jednotku 1365 1662 886
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1742 1892 1174




Piiloha ¢. 3: Cash flow

P Stav penéznich prostredkd a penéznich
ekvivalentt na zaéatku Géetniho roku 1590 1886 7
z Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné &innosti pred 1365 1662 886
;daném’m
A1 Ucetni odpisy hmotného a nehmotného 1009 1013 1758
majetku
A1.1 | Zména stavu kratkodobych pohledavek 4188 -2130 -180
A1.2 | Zména stavu kratkodobych zavazku -2281 753 | 4012
A1.3 | Zména stavu dlouhodobych pohledavek -659 659 0
A14 | Zména stavu zasob -169 -295 | -1330
A15 | Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého 409 206 487
majetku
A16 | Zména stavu rezerv 0 0 0
A* Zména stavu ostatnich aktiv 391 46 24
A2 Zména stavu ostatnich pasiv 0 0 161
A21 | Cisty penézni tok z provozni éinnosti 4253 408 | 5770
A2.2 | Zména stavu dlouhodobého majetku -2540 -3001 -159
A2.3 | Ugetni odpisy hmotného a nehmotného -1009 1013 | -1758
majetku
A24 | Z{istatkova cena prodaného dlouhodobého -409 2206 487
rpajetku
A Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -3958 -4220 | -2404
A3 Zmeéna stavu dlouhodobych zavazku 0 0 232
A4 Zmeéna stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0
A5 Zména stavu bankovnich Gvéru 0 2005 | -2005
A.6 Zména stavu zékladniho kapitalu 0 0 0
A7 Zména stavu kapitalovych fondu 0 0 0
AT Vyplacené dividendy -1 -2 -1
Cx** Cisty penézni tok z finanéni éinnosti -1 2003 | -1774
D Cisty penézni tok 294 | -1809 | 1592
E Stav penéznich prostredkt na konci 1886 77 1669

ucetniho obdobi




Ptiloha €. 4: Planovana rozvaha optimistickd varianta

Planovana aktiva 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 24 662 27 452 30 412 33 551 36 876
Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 8 377 8 377 8 377 8 377 8 377
Obézna aktiva 16 096 18 886 21 846 24 985 28 310
Zasoby 6 059 6 361 6 679 7013 7 364
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 6 866 7 209 7570 7948 8 346
Kratkodoby finanéni majetek 3171 5316 7 597 10 023 12 600
Casové rozlieni 189 189 189 189 189
Planovana pasiva 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 24662 | 27452 | 30412 | 33551 | 36876
Vlastni kapital 11516 | 13669 | 15960 | 18 395 | 20982
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fond 10 10 10 10 10
Vysledek hospodareni minulych let 9384 | 11406 | 13559 | 15850 | 18285
Vysledek hospodareni za bézné 2022 2153 2291 2435 2 587
ucetni obdobi

Cizi zdroje 13146 | 13783 | 14453 | 15156 | 15894
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 232 232 232 232 232
Kratkodobé zavazky 12753 | 13390 | 14060 | 14763 | 15501
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Uvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 161 161 161 161 161




Ptiloha ¢. 5: Planovany Vykaz zisku a ztrat optimisticka varianta

Plan vykazu zisku a ztrat 2012 2013 2014 2015 2016
I Vykony 85997 | 90297 | 94812 | 99552 | 104530
Il. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a 84462 88685 93119 97775 | 102664
1 sluzeb
Il. Zména stavu vnitropodnikovych
0 Zasob viastni vyroby 1535 1612 1692 1777 1866
B | Vykonova spotieba 75347 | 79114 | 83070 | 87224 | 91585
+ | Pridana hodnota 10650 | 11183 | 11742 | 12329 | 12945
C Osobni naklady 7413 7784 8173 8 581 9011
D Dané a poplatky 102 102 102 102 102
E Odpisy investi¢niho majetku 546 546 546 546 546
IV. | Ostatni provozni vynosy 1543 1543 1543 1543 1543
H Ostatni provozni naklady 1615 1615 1615 1615 1615
* Provozni vysledek hospodafeni 2 517 2 679 2 849 3027 3215
* Financni vysledek hospodareni -21 -21 -21 -21 -21
Q. | Dan z pfijmd za bé&Znou ¢€innost 474 505 537 571 607
b VH za béznou Cinnost 2022 2153 2291 2435 2 587
* Mimoradny vysledek hospodafeni 0 0 0 0 0
T Prevod podilu na HV spole¢nikiim 0 0 0 0 0
*** | VH za ucetni jednotku 2022 2153 2291 2435 2 587
VH prfed zdanénim 2496 | 2658 | 2828 | 3006 | 3194
Ptiloha ¢. 6: Plan Cash flow optimisticka varianta
Plan cash flow 2012 2013 2014 2015 2016
Stav penéznich prostiedki a
P penéznich ekvivalentli na zacatku 1669 | 3171 | 5316 7 597 10 023
Qéetniho roku
7| Sl e 2L 2022 | 2153 | 2291 | 2435| 2587
cinnosti pred zdanénim
A1 chtnl odpisy hmotného a nehmotného 546 546 546 546 546
majetku
A.1.1 | Zména stavu kratkodobych pohledavek -327 -343 -360 -378 -397
A1.2 | Zména stavu kratkodobych zavazki 96 638 670 703 738
A13 Zmena,stavu dlouhodobych 0 0 0 0 0
pohledavek
A1.4 | Zména stavu zasob -288 -303 -318 -334 -351
A.2.1 | Cisty pen&zni tok z provozni &innosti 2048 | 2690 | 2828 2972 3123
A.2.2 | Zména stavu dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
A23 chtnl odpisy hmotného a nehmotného 546 546 546 546 546
majetku
Zlstatkova cena prodaného
A24 | Jlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
e E‘..lsty penézni tok z investicni 546 546 546 546 -546
cinnosti
c=+ | Cisty penézni tok z finanéni &innosti 0 0 0 0 0
D Cisty penézni tok 1502 | 2144 | 2282 2426 2 577
g | Stavpenéznich prostredku na 3171 | 5316 | 7507 | 10023 | 12600
konci u€etniho obdobi




Ptiloha ¢. 7: Planovana rozvaha pesimistickd varianta

Planovana aktiva 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 24222 | 26468 | 28771 | 31131 | 33 551
Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 8377 | 8377 | 8377 | 8377 | 8377
Obézna aktiva 15656 | 17902 | 20 205 | 22 565 | 24 985
Zasoby 5885 6 003 6 123 6 246 6 371
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 6 670 6 803 6 939 7078 7 220
Kratkodoby finan¢ni majetek 3101 5 096 7142 9242 | 11395
Casové rozlieni 189 189 189 189 189
Planovana pasiva 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 24222 | 26 468 | 28 771 | 31131 33 551
Vlastni kapital 11441 | 13439 | 15489 | 17 592 19 749
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fond 10 10 10 10 10
Vysledek hospodareni minulych let 9384 | 11331 | 13329 | 15379 17 482
Vysledek hospodareni za bézné 1947 | 1998 | 2050 | 2103 2157
ucetni obdobi

Cizi zdroje 12781 | 13029 | 13282 | 13 540 13 803
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 232 232 232 232 232
Kratkodobé zavazky 12388 | 12636 | 12889 | 13 147 13410
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 161 161 161 161 161




Ptiloha ¢. 8: Planovany Vykaz zisku a ztrat pesimisticka varianta

Plan vykazu zisku a ztrat 2012 2013 2014 2015 2016
Il | Vykony 83540 | 85211 | 86915 | 88653 | 90426
Il. | Trzby za prodej vlastnich vyrobku 82049 83690 85364 87071 88812
1 a sluzeb
Il. | Zména stavu vnitropodnikovych 1491 1521 1551 1583 1614
2 zasob vlastni vyroby
B | Vykonova spotfeba 73194 74 658 76 151 77 674 79 228
+ | Pfidana hodnota 10346 | 10553 | 10764 | 10979 | 11199
C | Osobni naklady 7 201 7 345 7 492 7 642 7795
D | Dané a poplatky 102 102 102 102 102
E Odpisy investi¢niho majetku 546 546 546 546 546
IV. | Ostatni provozni vynosy 1543 1543 1543 1543 1543
H Ostatni provozni naklady 1615 1615 1615 1615 1615
* Provozni vysledek hospodareni 2425 2488 2 552 2617 2684
* Financni vysledek hospodareni -21 -21 -21 -21 -21
Q. | Dan z pFijma za béZnou ¢innost 457 469 481 493 506
** | VH za béznou Cinnost 1947 1998 2 050 2103 2157
* Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
T Prevod podilu na HV spole¢nikim 0 0 0 0 0
*** | VH za ucetni jednotku 1947 1998 2 050 2103 2157
VH pied zdanénim 2404 2 467 2531 2 596 2663
Ptiloha ¢. 9: Plan Cash flow pesimisticka varianta
Plan cash flow 2012 | 2013 2014 | 2015 2016
P Stav penéznich prostredkl a
penéznich ekvivalentll na zacatku 1669 | 3101 5096 | 7142 | 9242
t:u':etniho roku
z UEetni zisk nebo ztrata z bezneho 1947 | 1998 | 2050 | 2103 | 2157
¢innosti pred zdanénim
A1 rl.:}c;«jaé?ilfdplsy hmotného a nehmotného 546 546 546 546 546
A.1.1 | Zména stavu kratkodobych pohledavek -131 -133 -136 -139 -142
A.1.2 | Zména stavu kratkodobych zavazku -269 248 253 258 263
A.1.3 | Zména stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0
A.1.4 | Zména stavu zasob -115 -118 -120 -122 -125
A.2.1 | Cisty pen&zni tok z provozni &innosti 1978 | 2541 2592 | 2645 | 2699
A.2.2 | Zména stavu dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
A.2.3 | UCetni odpisy hmotného a nehmotneho 546 | -546 546 | -546 546
majetku
A.2.4 | Zlstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0
A** Cisty penézni tok z investiéni éinnosti -546 -546 -546 -546 -546
c** | Cisty penézni tok z finanéni &innosti 0 0 0 0 0
D Cisty penézni tok 1432 | 1995 2046 | 2099 | 2153
E §tvav Qenezmch Prostredku na konci 3101 | 5096 7142 | 9242 | 11 395
ucetniho obdobi




