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ABSTRAKT

Diplomova prace se vénuje ocenéni vybraného podniku OPTICONTROL, s.r.o. za
pomoci vynosové metody. Prace je rozd€lena do tii ¢asti, a to ¢asti teoretické, analytické
a prakticke. V teoretické casti jsou definovany zakladni pojmy uzivané pro ocenovani
podniki, vybrané metody a postupy ocenovani potiebné pro navazujici aplikaci na
konkrétni podnik. V analytické Casti je poté zpracovana samotna aplikace teoretickych
vychodisek. Je zde piedstaven vybrany podnik a zpracovana strategicka analyza, finan¢ni

analyza a finan¢ni plan. V posledni praktické ¢asti je pak provedeno samotné ocenéni.

ABSTRACT

This master’s thesis deals with the valuation of the chosen company OPTICONTROL,
s.r.0. by using income-based method. The thesis is divided into three parts, namely the
theoretical, analytical and practical . The theoretical part defines basic terms used in the
valuation of companies, selected methods and valuation procedures required for
application to a chosen company. The analytical part then consists of practical application
of theoretical basis. Thus the content of the analytical part is strategic analysis, financial
analysis and financial plan . In the last practical part there is valuation of the company
itself.

KLICOVA SLOVA
Oceniovani podniku, hodnota podniku, finan¢ni analyza, strategicka analyza, metoda

diskontovanych penéznich tokd.

KEYWORDS
Company valuation, value of the company, financial analysis, strategic analysis,

discounted cash flow method.
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UVvOD
Predklddand diplomova prace se zabyva ocenovanim podniku, coby v Ceskych
podminkach relativng nové discipliny. Sou¢asné s piechodem Ceské republiky na trzni
ekonomiku po padu komunistického rezimu zacalo vznikat velké mnozstvi soukromych
podnikd, jejichz urCovani hodnoty se s postupem casu stavalo ¢im dal vice vhodné a
potiebné.

V dnesni dob¢ je ocenovani podniku povazovano za nedilnou a nezbytnou soucast
trhu, nebot’ znalost hodnoty podniku se stava dilezitym aspektem podnikani, at’ se jiz
jedné o vyuzitelnost z hlediska internich potfeb ocenovaného podniku, ¢i o nutnost pfi
prevadéni majetkovych prav k ¢asti popt. k podniku jako celku. Ocenéni podniku je ve
vétsiné pripadi komplikované a je nutné zohlednit mnoho faktord, které ovliviuji
ocefiovany podnik a vstupuji do vysledného uréeni jeho hodnoty. Nejen v Ceské
republice, nybrz po celém svété se touto problematikou pravé z duvodu jeji
komplikovanosti a nutnosti komplexniho zvazeni vSech okolnosti, zabyvaji
specializované spole¢nosti.

V ramci ocenéni podniku je podnik zevrubné hodnocen z hlediska soucasného 1
o¢ekavaného budouciho stavu jak jeho samého, tak 1 odvétvi a ekonomiky, ve které se
nachazi. Je potiebné analyzovat strategické a finan¢ni ukazatele, aby bylo zajisténo co
mozna nejvice objektivni a spravné zhodnoceni vSech relevantnich faktord vstupujicich
do ur¢eni hodnoty podniku.

Prekladana diplomova prace se zabyva ocenénim vybraného podniku
OPTICONTROL, s.r.o. Pro spravné a co moznd nejvice objektivni ocenéni jsou
analyzovana data potfebna k zjisténi souCasné situace podniku a data progndzovana
Vv nasledujicich letech. Do ocenéni Vv neposledni fad€ vstupuje i1 subjektivni pfistup
oceflovatele a ndzory managementu spolecnosti. Pravé z divodu onoho subjektivniho
prvku, je zdmérn¢ v textu vySe uvedeno, Ze ocenéni je provadéno tak, aby bylo dosazeno
co mozna nejveétsi objektivity. Ocenéni podniku nikdy neni zcela objektivni a je tudiz
mozné, ze jeden piedmét ocenéni bude mit v disledku rtiznych ptistupii, postupil a
ocenovatelll rizné stanovenou hodnotu, coZ neznamena, Ze by vysledné odlisné hodnoty

musely byt nutné nespravné. Dulezity je vhodny vybér ocenovaci metody a peclivé
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provedeni vSech analyz vcetné spravného postupu pii ziskdvani dat potfebnych pro dalsi
analyzy.

Pro tento ucel je v praci zpracovana financni analyza, kterd ma za cil zjisténi
finanéniho zdravi podniku v okamziku ocenéni a nasledné posouzeni moznych budoucich
rizik s tim spojenych. Strategicka analyza ma za ukol zohlednit vnitini a vnéj$i prostiedi
podniku a stanovit piedpoklad dalsiho vyvoje s ohledem na slabé, slabé stranky podniku
a dale na jeho hrozby a prilezitosti. Na zéklad¢ téchto dil¢ich analyz je pak mozné
progndzovat trzby a analyzovat generatory hodnoty podniku. Po provedeni vsech téchto
dil¢ich krokt je pak mozné pristoupit jiz k vybéru vhodné metody a k samotnému ocenéni

podniku na zaklad¢ finanéniho planu budoucich obdobi.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této préce je za pomoci zvolené vynosové metody urcit hodnotu podniku
OPTICONTROL, s.r.0. Ocenéni je provedeno k 31. 12. 2014 a zjisténad hodnota podniku
by méla slouzit managementu spole¢nosti pro interni ucely. Parcialnimi cili prace je sbér
dat nezbytnych pro nasledné zhodnoceni celkove situace podniku, zhodnoceni samotné a
provedeni nezbytnych analytickych krokut a vypoc¢t vedoucich k naplnéni cile hlavniho.
Préce je rozdélena do tii ¢asti. Prvni ¢ast diplomové prace zpracovava zakladni teoreticka
vychodiska spojena s problematikou oceniovani podniku, primarné pak definovéani
zakladnich postupil a metod, které jsou pak dale uzity pro stanoveni hodnoty podniku.
Z metod je blize rozebrana metoda diskontovanych penéznich tokd. Analyticka Cast se
zabyva aplikaci poznatkl z teoretické ¢asti na vybrany podnik. V ivodu je predstaven
podnik OPTICONTROL, s.r.0., poté je zpracovana strategicka analyza, jejiz soucasti je
analyza makro a mikro prostiedi. Makroprostiedi je analyzovano prostfednictvim SLEPT
analyzy, ktera se zabyva socialnim, legislativnim, ekonomickym, politickym a
technickym okolim podniku. Pro analyzu mikroprostiedi je pak zpracovan Portertiv
model péti sil. Informace takto ziskané jsou dale vyuzity v rdmci SWOT analyzy
zjistyjici silné a slabé stranky podniku a jeho pftileZitosti a hrozeb. V neposledni fad¢ je
provedena finanéni analyza za ucelem zjisténi finan¢ni pozice spole¢nosti v daném
obdobi. Posledni ¢ast této prace se zabyva samotnym ocenéni spole¢nosti s pouzitim
metody diskontovanych penéZnich tokii za ucelem stanoveni konkrétni vysledné hodnoty

podniku.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Teoreticka ¢ast prace obsahuje vymezeni pojmi nutnych pro provedeni ocenéni podniku.

Diiraz je dan predevsim na pojmy strategické a finan¢ni analyzy a metody ocefiovani.

1.1 Podnik jako predmét podnikani

Jako uplné prvni pojem v ramci této prace je na misté definovat pojem podnik, coby
pfedmét a zakladni kamen celého oceniovaciho procesu. Podnik je definovdn mnoha
autory razn¢. Kupiikladu Veber definuje podnik jako subjekt, v némz dochazi k preméné
zdrojti neboli vstupti na statky neboli vystupy, a to bez ohledu na jeho pravni formu. (29)
Vedle toho napt. Wohe definuje podnik jako: ,, planovitou organizovanou hospodarskou
Jjednotkou, v niz se zhotovuji vécné statky a sluzby “. (31)

Dalo by se tedy s jistou davkou nadsazky fici, ze co autor, to vlastni definice
podniku. Nicméné pravdépodobné nejpodstatnéjsi ze vSech je pivodné uvedena
v obchodnim zakoniku, konkrétné jeho § 5 odst, 1, ktera popisovala podnik jako: ,, soubor
hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véeci, prava
a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo
vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. “(33)

Stara uprava je zde uvedena zdmérné s ohledem na pojmoslovi, které pouzivala,
tedy vyslovné pojem podnik. Pro srovnani nova pravni Giprava sice stale hovoii obsahove
o totozné véci, nicméné pouziva pojmoslovi odlisné, kdy nové je podnik z hlediska
pravniho fadu oznacen jako obchodni zavod. Ten je upraven v § 502 zikona nového
obc¢anského zékoniku nésledovné: ,, Obchodni zavod (dale jen ,,zavod“) je organizovany
soubor jmeni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho
cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu.*.
Z uvedenych definic tedy plyne, ze podnikem se jak podle staré upravy, tak 1 podle Gpravy
nové rozumi faktické prvky, které slouzi podnikani a nikoliv pravni subjekt jako takovy.
Pro ucely oceniovani tedy vychdzime z téchto definic a ocefiujeme faktickou napli
podniku a nikoliv spolecnost, kterd v praxi pfedstavuje pouze schranku na podnik
samotny. Jak lze dovodit z ob¢anského zakoniku, ale také dle Matika, je nutné na podnik
nahliZet i z hlediska jeho funkce. Tedy majetkové hodnoty tvofici celek se daji povazovat

za podnik a tim i pfedmét oceniovani pouze, pokud plni svou funkéni stranku definovanou
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obcanskym zdkonikem v § 420 odst. 1, tedy paklize jsou vyuzivany k vydéle¢né ¢innosti
samostatng, na ucet podniku a jeho odpovédnost Se zdmerem Cinit tak soustavné za

ucelem dosazeni zisku. (16)

1.2 Hodnota podniku
Dle Matika je hodnota povazovana za odhad nejpravdépodobnéjsi ceny, na které by se
dohodli prodejce s kupujicim za dany produkt v daném ¢asem. (13) Je vzdy zavisla na
budoucim ocekdvaném vyvoji pfijmi diskontovanych na soucasnou hodnotu, ktery je
nejisty a zaroven ovlivnén subjektivizaci v pribéhu oceniovani, ¢ehoz se da dovodit, ze
neni mozné urcit jedinou objektivné danou hodnotu podniku. (16)
Praktické vyuziti stanoveni hodnoty spo¢iva mimo jiné ve stanoveni ceny podniku
pfi pfipadném vyjednavani o cené, nicméné hodnota ptedstavuje pouze ¢ast celkové ceny,
nebot’ do ceny se promitaji i jiné faktory jako kuptikladu Cas, osobni sympatie, emoce a
dalsi psychologické faktory. (8)
Hodnota podniku mize byt ocefiovana z riznych hledisek. Jednim z téchto moznych

pfistupt se zabyva hledisko d€leni na brutto a netto hodnotu. (15)

e Brutto hodnota — Jedna se o celkovou hodnotu podniku pro vlastniky i véfitele. Brutto
hodnota byla neptimo popsana i v obchodnim zékoniku. Pro fyzické osoby se jednalo
o hodnotu veSkerého majetku, tedy véci, pohleddvek a jinych prav a penézi
ocenitelnych hodnot, ktery patfil podnikateli a slouzil nebo byl uréen k podnikani. Pro
pravnické osoby to pak byla hodnota veskerého jejich majetku.

¢ Netto hodnota — Oproti brutto hodnotg, je netto hodnota o¢isténa o hodnotu pro véftitele
a jedna se tedy pouze o tu ¢ast podniku, ktery patii vlastnikiim podniku, de facto se
jedna o ocenéni vlastniho kapitdlu. Obchodni zédkonik pak vymezoval opét nepfimo
¢istou hodnotu jako hodnotu majetku podniku po odecteni zavazkii vzniklych
v souvislosti s podnikanim v piipadé fyzickych osob a vSech zavazki v piipadé osob

pravnickych.

1.3 Ucel ocenéni podniku
Ocenéni je mozné povazovat za sluzbu, ktera je poskytovana specializovanym subjektem
tak, aby objednateli pfinesla urcity uzitek. Povaha uzitku ziskaného z ocenéni je dana

ucelem, za kterym bylo ocenéni provedeno, tedy na cili ¢i potfeb& objednatele. Ocenéni
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jsou objednateli zadavéna z riiznych diivodi k riznym Gdelim. Uéel ocenéni je zasadni
pro spravny vybér oceniovaci metody. (15)

V praxi se ocenovaci divody déli na dva zikladni — vefejnopravni a
soukromopravni. Vefejnopravni ocenéni nastava, pokud je tak pfikdzano piislusSnym
organem nebo pfimo ze zakona. Soukromopravni ocenéni je provadéno z nasledujicich
divodi:

¢ Komerc¢ni divody
o Koupé podniku na zaklad¢ smlouvy
o Prodej podniku na zékladé smlouvy
o Pfistoupeni spolecnika
o Vystoupeni spolecnika aj.
e Restrukturaliza¢ni diivody
o Zména pravni formy spolecnosti
o Fuze
o Rozdéleni aj.
e Zajistovaci diivody
o Ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru

o Ocenéni v souvislosti se zfizenim zastavniho prava aj. (32)

1.4 Postup pri oceniovani podniku
Ocenovani podniku je komplexni a sloZity proces, na ktery nelze obecné aplikovat jeden
postup pro neurcity okruh ptipadt. Vzdy je nutné pfi vybéru postupu a metody ptihlizet
ke specifikiim kazdého jednotlivého ptipadu.
Ruzni autofi uvadeéji vlastni postupy a navaznosti jednotlivych ¢innosti v rdmci
procesu ocenovani.
Kislingerové uvadi nasledujici souslednost kroki:
1. Vymezeni zadani prace
a. Stanoveni cile
b. Zadani
2. Vytvoreni pracovniho tymu
a. Externi a interni ¢lenové

3. Plan prace
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a.

Stanoveni terminQ

4. Sbér vnéjsich a vnitinich informaci

v

a. Vn¢jsi informace=podnikové okoli - makro, mikro prostiedi

b. Vnitini informace=podnikova historie a vyhled do budoucnosti

o

Analyza dat

a. Finan¢ni analyza

b.

Strategicka analyza

6. Vybér metod ve vazbé na cil prace

7. Analyza ocenéni

8. Syntéza vysledkt

9. Zavér

a.

Kone¢né stanoveni ceny (8)

Matik doporucuje vlastni postup pro realizaci ocenovani, ktery sestava z nasledujicich

bodu:

1. Sbér vstupnich informaci

2. Analyza dat

a.
b.
C.
d.
e.

Strategické analyza

Finan¢ni analyza

Rozdé€leni aktiv na provozné potiebnd a nepotfebna
Analyza a progndza generatort hodnoty

Orientacni ocenéni na zdklad¢ generatorti hodnoty

3. Sestaveni finan¢niho planu

4. Ocenéni
a. Volba metody
b. Ocenéni podle zvolenych metod
€. Souhrnné ocenéni (15)

Oba uvedené postupy je mozné povazovat za obecné platné bez ohledu na rtizné specifika

a je tedy mozné je pouzit na velké mnozstvi piipadii obdobn¢€, nicméné i zde je nutno

zdiraznit, Ze se nejednd o striktni formuli na ocenovani, kterou je mozné krok po kroku

dodrzet bez zohlednéni specifik jednotlivych piipadu. (15)
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Pro dalsi ucely bude v této praci pracovano s postupem dle Matika, a to jak pro ucely

teoretické Casti, tak pro ucely casti praktické a analytické.

1.5 Sbér vstupnich dat

Sbér vstupnich dat je prvnim a vychozim krokem, ktery je tfeba provést pro jakékoliv
ocenéni podniku. Celek dat, ktera jsou pro ocenéni ziskdna, je nutné systematizovat.
Obecna data o podniku jako nazev, forma podnikani, spolecenské podily, struktura
organu a historické udaje, je tieba odd¢lit od dat ekonomickych uvedenych v ucetnich
vykazech a dalSich zdroji téchto dat. Déle je tfeba odd¢lit data nutnd pro analyzu
relevantniho trhu, konkurenéniho okoli podniku, odbytu a marketingu, data o procesech

uvniti podniku, dodavatelich a zavérem jsou poté data o zaméstnancich. (15)

1.6 Strategicka analyza

Hlavnim cilem strategické analyzy je zjisténi postaveni podniku z hlediska internich a
externich faktorti a zaji§téni nezbytnych vstupnich informaci pro formulaci strategie
podniku. (23) Za timto ucelem jsou v ramci strategické analyzy zpracovavany diléi
analyzy. Mezi né patfi standardné externi analyza, kterd obsahuje dale analyzu
makroprostfedi a analyzu mikroprostiedi a interni analyza, zabyvajici se vnitfnim

potencialem podniku. (23)

1.6.1 Analyza okoli

Jak bylo vySe uvedeno, externi tedy analyza okoli se dale déli na analyzu makrookoli a
mikrookoli. Analyza makrookoli se zamétuje na faktory, které jsou spolecné pro vSechna
odvétvi a vytvaii obecné prostiedi pro vSechna mikrookoli. Vyuzivéa se pro ni metoda
SLEPT, ktera hodnoti pét zakladnich faktor ovliviiujicich podnik. Analyza mikrookoli
se oproti tomu zaméfuje na jedno konkrétni odvétvi relevantni pro oceflovany podnik.

Uzivame pro ni Porterovu analyzu péti konkurenénich sil.

1.6.1.1 Analyza makroprostiedi
Faktory z makroprostiedi jsou definovany svym jednosmérnym pusobenim. Podnik,
ktery se v jejich vlivu nachazi, nemtze svoji ¢innosti jejich pusobeni téméf zadnym

zptisobem ovlivnit. Hlavnim cilem je tedy nikoliv zmé&na ve faktorech, nybrz ve
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spoleCnosti samé, kterd se musi naucit, pokud chce byt zivotaschopnd, flexibiln€ reagovat
na zmény z té€chto faktort vyplyvajici. (9) Analyza makrookoli se provadi za vyuziti
metody SLEPT, ptipadné jejich variant PEST ¢i STEP. Kazdé pismeno akronymu SLEPT
1 jeho variant piedstavuje jeden z faktort, které piisobi na podnik.

e S-—socialni

o L —legislativni

e E - ekonomicke

e P —politické

e T —technologické (28)

Socialni faktory
Mezi socialni faktory fadime primarné strukturu obyvatelstva, demograficky vyvoj,

mobilitu osob, stupen vzdelani ¢i zivotni styl.

Legislativni faktory
Legislativnimi faktory jsou primarn€ danové zékony, jejich piehlednost, stalost,

kontinuita, vymahatelnost prava, justi¢ni systém a jeho funkcnost.

Ekonomické faktory
Do ekonomické faktort spadaji makroekonomické ukazatele, primarné HDP a jeho vyse
a vVyvoj, mira inflace, ménova stabilita, urokové miry, hospodaisky cyklus nebo mira

Nezameéstnanosti.

Politické faktory
Politické faktory zohlednuji politickou situaci v zemi, zahrani¢ni politiku, stabilitu zemé

¢i statni zfizeni.
Technologické faktory

Co do technologickych faktord, jedna se primarné o trendy a novinky na poli technologii,

ale spadaji sem i vladni podpory zaméfené na védu a vyzkum. (28)
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1.6.1.2 Analyza mikroprosti-edi
Vedle analyzy makroprostiedi je nutné se zabyvat i bezprostiednim okolim podniku, tedy
odvétvim, ve kterém plsobi a pro n¢j relevantnim trhem. Odvétvi je to, co podnik
v mnoha ohledech vyrazné ovliviiuje, a proto je specidlni diraz na tuto analyzu pro
prubéh ocenéni zésadni. PrisluSnost k odvétvi je charakterizovana pfimou participaci na
negativnich i pozitivnich dopadech specifickych externich faktorti, mezi které patii:

e Vykyvy v hospodaiském cyklu

e Statni regulace

e Struktura odvétvi
V ramci ocenovani je tedy nutné tyto odvétvové charakteristiky brat v potaz a
zakomponovat je do ocenéni.

Pro analyzu mikrookoli se standardné vyuziva Porteriv model péti konkurencnich sil.

(30)

Porteriv model péti konkurenénich sil
Porteriv model se zamé&fuje na sily, ktery pisobi v daném odvétvi a maji dopad na
ocetlovany podnik. Cilem je pak urceni téch sil, které maji pro budouci plsobeni
spolecnosti nejvetsi strategicky vyznam. Sklada se z nasledujicich casti: (25)

e Konkurenti — mira konkurence v odvétvi

e Potencialni konkurenti — hrozba novych konkurent

e Substituty — hrozba substitu¢nich vyrobku

e Dodavatelé — vyjednavaci sila dodavateli

e Odbeératelé — vyjednavaci sila odbérateli
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Obrazek 1: Portertv model péti konkurenénich sil (12)

Potencialni
konkurenti

T

i@atj <_l Konkurence Q Odbératelé
\ N\

<

Substituty

1.6.2 SWOT analyza
Data zjisténa z ptedchozich analyz jsou vstupnimi podklady pro zpracovani SWOT
analyzy, coZ je 1 diivodem toho, Ze zpravidla uzavird strategickou analyzu. SWOT se
vyuziva pro celkové posouzeni fungovani podniku. Hlavnim ukolem je zji§téni silnych a
slabych strnek podniku a dale identifikace piilezitosti a hrozeb.
e Silneé stranky — jsou faktory, které davaji podniku néjaky naskok pted konkurenci
e Slabé stranky — jsou faktory, které naopak podnik né¢jakym zptisobem brzdi
e Prilezitosti — jsou faktory umoziujici lepsi dosazeni vytycenych cilt

e Hrozby — jsou faktory, které ptedstavuji uréitou bariéru pii dosahovani cila (12)

1.7 Finanéni analyza

Financ¢ni analyza je jednou ze zakladnich soucasti procesu ocenovani podniku. V jejim
ramci je zhodnocena finan¢ni situace podniku, a to souc¢asnad i budouci. Cilem je zajisténi
informaci a podkladli nezbytnych pro budouci vylepSeni ekonomické situace podniku,

které ma umoznit podniku dosdhnut podniku riistu a prosperity. (11)
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Z hlediska ocenovani podniku je finanéni analyza dulezita primarné pro zisk informaci
nezbytnych Kk ur¢eni provozniho a finan¢niho rizika, které miZze vyznamné ovlivnit

hodnotu podniku. (8)

1.7.1 Metody finan¢ni analyzy
Finan¢ni analyzu je mozné provadét riznymi metodami s riznou vhodnosti a situacni
vypovidaci hodnotou. Mezi zakladni metody finan¢ni analyzy patfi:

e Analyza absolutnich ukazatelt

e Analyza pomérovych ukazatelt

e Analyza soustav ukazatelt (10)

1.7.2 Absolutni ukazatele

Analyzou absolutnich ukazateli zpracovdvame data ziskand z Gcetnich vykazil.
Rozlisujeme mezi ukazateli stavovymi a tokovymi. Stavové ukazatele udavaji informace
0 situaci v dany moment a K jejich zjisténi se pouziva rozvaha. Vedle toho tokové
ukazatele sleduji vymezeny ¢asovy usek a jsou vyuzivana data z vykazu ziski a ztrat a

vykazu cash flow. Pro jejich méteni vyuzivame horizontalni a vertikalni analyzu. (8)

e Horizontalni analyza - porovnava zmény jednotlivych polozek v Case
e Vertikalni analyza - vyjadtuje jednotlivé polozky jako procentni podil ke

zvolené zakladng, ktera predstavuje 100 % (10)

1.7.3 Pomérové ukazatele
Pomérové ukazatele pfedstavuji vztah mezi vice absolutnimi ukazateli. Na zakladé
vysledkl pomérové analyzy je mozné si ucinit relativn€ rychly zékladni obraz o finanéni
situaci podniku. Z tohoto divodu se také t€si velké oblibé pii zpracovavani finan¢nich
analyz.
Pomérové ukazatele se Cleni na:

o Ukazatele rentability

o Ukazatele aktivity

o Ukazatele likvidity

o Ukazatele rentability

e Ukazatele zadluzenosti (8)
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1.7.3.1 Ukazatele rentabilit

Rentabilita obecné vyjadiuje schopnost podniku tvofit zisk za vyuziti vloZzeného kapitalu.

(16)

e Rentabilita aktiv - vyjadfuje miru zisku dosazeného za vyuziti vlozenych aktiv

- doporucend mira =8 %

EBIT

koA = Celkova aktiva

e Rentabilita vlastniho kapitalu - vyjadiuje miru zisku ku jedné koruné vlozeného
vlastniho kapitéalu

- doporucena hodnota > 10 %

EAT

ROE =
Vlastni kapital

e Rentabilita trzeb - vyjadiuje pomér zisku k obratu trzeb

- doporuceni hodnota = > 10 %

1.7.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity udévaji schopnost podniku plnit své zdvazky viici véfitelim. Jedna se
o souhrn vSech likvidnich prosttedkil, kterymi mlze podnik dostdt svym zavazkim k
objemu vSech zavazk, které je nutné v budoucnu uhradit. (20)

Zakladni ukazatele likvidity jsou:
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e Bezna likvidita - velikost potencidlné likvidnich prostiedkl za piredpokladu
zpenézeni vSech obéznych aktiv

- doporucend hodnota 1,5 — 2,5

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
czna tkviaia Kratkodoby cizi kapital

e Pohotova likvidita - velikost potencialn¢ likvidnich prostiedki za predpokladu
zpenézeni vSech obéznych aktiv ocisténych od zasob

- doporucend hodnota 0,2 — 0,5

Penéizni prostredky

Pohotova likvidita =
ohotova fkviaita Kratkodoby cizi kapital

o  Okamzita likvidita - vyjadfuje vSechny aktudln¢ drzené likvidni prostfedky

Penézini prosttredky
Kratkodoby cizi kapital

Okamzita likvidita =

1.7.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity udavaji efektivnost, s jakou podnik naklada s aktivy. V piipadé
zbyte¢ného drzeni vét§tho mnozstvi aktiv nez je potfebné, vznikaji nadklady, které snizuji
zisk. V opaéném piipadé, tedy pokud podnik nedisponuje mnozstvim aktiv, které vsak
potiebuje, prichazi o podnikatelské ptilezitosti a tim v konecném dusledku o zisk. Je tedy
nutné umét balancovat aktiva na pozadované spravné urovni. (22)

Ukazateli aktivity jsou zejména:

e Obrat celkovych aktiv
Triby

Obrat celkovych aktiv = Celkova aktiva

e Doba obratu zasob
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Zasoby * 360

Doba obratu zasob =
oba obratu zaso Triby

e  Doba obratu zavazku

Zavazky * 360
Triby

Doba obratu zavazka =

e Doba obratu pohledavek

Kratkodobé pohledavky * 360
Triby

Doba obratu pohledavek =

1.7.4 Soustavy ukazateli

Vzhledem K faktu, ze v redlném zivoté ¢asto dochazi k situaci, kdy jednotlivé ukazatele
podavaji zcela odliSné a Casto rozporné informace, byly vytvofeny soustavy ukazateli,
které maji za cil v ramci jedné soustavy zhodnotit podnik a poskytnout jeden konkrétni
vysledek, kterym ohodnoti jeho finan¢ni situaci. Existuje mnoho rtiznych modelt
zaloZenych na riznych faktorech. Pro ucely této prace byly vybrany modely INO5 a

Altmantv index divéryhodnosti. (24)

1.7.4.1 Index INO5
Index INOS byl vybran, nebot’ jeho konstrukce je pfizplisobena ¢eskym podnikovym

podminkam.

IN05=0,13 x1 + 0,04 x2 + 3,97 x3 + 0,21 x4 + 0,09 x5

x1 = aktiva celkem / cizi zdroje

x2 = zisk pfed zdanénim a uroky / ndkladové troky
x3 = zisk pfed zdanénim a troky / aktiva celkem
x4 = vynosy celkem / aktiva celkem

x5 = obézna aktiva / kratkodobé cizi zdroje
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Vysledky indexu INO5:

INO5 < 0,9 podnik spéje k bankrotu

0,9 < INO5 < 1,6 padsmo zvané tzv. Seda zoéna
INO5 > 1,6 podnik tvoii hodnotu (24)

1.7.4.2 Altmaniv index diavéryhodnosti
Altmantiv model davéryhodnosti nebo také Z — Score je model, ktery umoziuje
komplexni zhodnoceni zdravi podniku, coz ho ¢ini vhodnym pro tcely této diplomové

prace.

Z-score=12x1+14x2+3,3x3+0,6x4+1,0x5

x1 = pracovni kapital / aktiva celkem

x2 = nerozdéleny zisk / aktiva celkem

x3 = zisk ptfed zdanénim a Groky / aktiva celkem

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / i€etni hodnota ciziho kapitalu

X5 = trzby / celkova aktiva

Vysledky Altmanova indexu:
Z > 2,9 — finan¢né zdravy podnik
1,8 <Z>2,9—tzv. Seda zdna (nelze jednoznacné stanovit)

Z < 1,8 —riziko bankrotu (24)

1.8 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Provozné nutna aktiva jsou takova, ktera podnik nezbytné potiebuje k vykonu své hlavni
podnikatelské ¢innosti. Ta, kterd tuto definici nenapliiuji, jsou povaZovana za aktiva
provozné nenutna. Clenéni aktiv na provozné nutna a nenutna provadime s vicerych
divodi. Prvnim z moZznych davodi je fakt, Ze vétSina podnikt vlastni aktiva, kterd
nevyuziva viibec nebo je nevyuziva k ¢innostem souvisejicim s provozni ¢innosti, a tudiz

nepiinaseji bud’ Zadné, nebo zanedbatelné piijmy. Clenéni provadime primarné z diivodu
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vhodnosti ocenovat provozné nenutnd aktiva zvlast od téch provozné nutnych.
Nejcastéjsi provozné nenutna aktiva jsou:

e Kratkodobé cenné papiry

e Penize

e Bankovni ucty

e Podily v ovladanych a fizenych osobach

e Nemovitosti nesouvisejici s provozni ¢innosti atd. (15)

1.9 Analyza a prognéza generatori hodnoty
Generatory hodnoty jsou souhrn zakladnich podnikohospodatskych veli¢in, které jsou
zpusobilé ur€it hodnotu podniku. Na jejich zéklad€ je mozné urcit volné penézni toky
Vv predbézném ocenéni, jako rozdil korigovaného provozniho zisku po dani a piirdastku
pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.
Generéatory hodnoty jsou:

e Trzby a jejich rust,

e Marze z korigovaného provozniho zisku,

e Investice do pracovniho kapitalu,

e Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

e Diskontni mira,

e Zpusob financovani,

e Doba existence podniku (15)

1.9.1 Trzby
Budouci vyvoj trzeb vychdzi ze strategické analyzy. Prognozu budouciho vyvoje je
mozné upravovat o kapacitni moznosti podniku. Zikladem je tempo ristu trzeb a

prumérny rust. (15)

1.9.2 Ziskova marze
Ziskova marze je podil korigovaného provozniho vysledku pred danémi a trzeb. Prognoza

se zpracovava dvéma separatnimi zpusoby, progndza ziskové marze shora a zdola.
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Prognoza ziskové marze shora se zpracovava na zaklad¢ uplynulého vyvoje. Na zaklade
uplynulého vyvoje je pak stanovovan vyvoj budouci, ktery musi byt v§ak zdivodnény.
Prognoza ziskové marze zdola je zpracovavana dle progndzy primarnich provoznich
nakladovych polozek. (15)

1.9.3 Pracovni kapital

V ramci standardni finanéni analyzy zpracovavany financni kapitdl je nutné pro jeho
urceni coby generatoru hodnoty modifikovat. Oproti béznému tedy neodecitame od
obéznych aktiv kratkodoby cizi kapital, nybrz neuroceny cizi kapital. Ostatni veliiny

jsou pocitany pouze V provozn¢ nutném rozsahu. (15)

1.9.4 Investice do dlouhodobého majetku
vSech analyz generatori hodnoty. Divodem je neplynuly vyvoj jednotlivych investic.
Jednim z moznych piistupt je analyza minulosti, na zakladé které¢ se zkoumaji ptirastky

provozné nutného dlouhodobého majetku a ptirastky trzeb. (15)

1.9.5 Diskontni mira
Diskontni mira je jeden z hlavnich prvka analyzy generatori hodnoty. S jeji pomoci je
mozné ur¢it hodnotu budoucich vynosii na soucasnost, ale i stanovit ocekdvanou

vynosnost v ¢ase. Diskontni miru miizeme uréit na Grovni primérnych vazenych naklada

na kapital. (30)

1.9.6 Ocenéni pomoci generatori hodnoty
Ocenéni pomoci generatorti hodnoty je mozné vyuzit jako prvni odhad hodnoty podniku.
Z vysledk strategické analyzy a analyzy minulého vyvoje l1ze zjistit vynosovou hodnotu

podniku na zéklad€ odhadu primérnych hodnot generatort.

_Xt—l X(l-l-g)XT'prX(l—d)—Xt_l X g kac+kdmx

H -
b lk— 49

X — velikost trzeb za zboZi a vlastni vyrobky
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g — tempo rustu trzeb

I'px — provozni ziskova marze z korigovaného vysledku hospodateni

d — sazba dan¢ z korigovaného vysledku hospodaieni

kwe— koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rust pracovniho kapitalu
kamx — Koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rust dlouhodobého majetku,

t — ¢as (15)

1.10 Metody ocenovani
Cilem ocenéni podniku je vyjadfeni jeho hodnoty urCené v penéznich jednotkach.
Existuje vice ocenovacich metod a volba konkrétni ¢i konkrétnich vhodna pro dany
ptipad zalezi na ucelu ocenovani.
Ocenovaci metody je mozné rozdélit do tii vétsich skupin:

e Vynosove metody

e Trzni metody

e Majetkové metody

1.10.1 Vynosové metody
Ocenovani za vyuZiti vynosovych metod je postaveno na stanovovani souc¢asné hodnoty
Vv budoucnu ocekévanych piijml. Teorii jsou povazovany pro ucely ocenovani za
nejvhodnéjsi, a jsou proto také hojné vyuzivanymi. (34)
Mame nasledujici vynosové metody:

e Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF)

e Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

e Kombinované (korigované) vynosove metody

e Metoda ekonomické ptidané hodnoty (15)

1.10.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toki

Metoda diskontovanych penéznich tokl nebo také metoda DCF (discounted cash flow)
je vsoucasnosti povazovana za nejuzivanéj$i ocenovaci metodu. Spociva v urceni
budoucich hodnot ocekavanych penéznich tokl a sazeb, kterymi jsou tyto penézni toky

diskontovany. (1)
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Existuje vice alternativ uzivanych v ramci metody diskontovanych penéznich tokd.
Jedna se o nasledujici tfi:
e Metoda entity — vysledna hodnota podniku jako celku
e Metoda ekvity — vysledna hodnota vlastniho kapitalu, ktery maji k dispozici
pouze vlastnici podniku

e Metoda APV —upravena souc¢asna hodnota.

Ucelem uvedenych ocefiovacich metod je uréeni hodnoty vlastniho kapitalu, pfi¢emz
kazda metoda dochazi k danému vysledku odlisnym zptsobem. (16)

Metoda DCF entity, ktera bude v ramci této prace vyuzivana, sestava z dvou
krokd. Prvnim krokem je ocenéni podniku jako celku, tedy vlastniho i ciziho kapital.

V druhém kroku je od hodnoty ziskané v kroku prvnim odeéten cizi kapital. (6)

1.10.1.2 Penézni toky pro metodu DCF

Pro metodu DCF je tieba urcit vychozi penézni toky, kterymi se analyza bude zabyvat.
Jedna se o tzv. volné cash flow (FCF). Volny penézni tok je souhrn vSech penéznich
prostiedk, které jsou v daném podniku k dispozici jak vlastnikim, tak i vétitelim. Na
zaklade kritéria ur¢eni penéZnich toki se tak volné cash flow déli na penéZni tok do firmy

FCFF a penézni tok pro vlastniky a véfitele FCFE. (16)

Tabulka 1: Vypo&et volného cash flow (zdroj: MARIK, 2011, s. 170)

1. + Korigovany provozni vysledek hospodaieni pfed danémi (KPVHDp)

- Upravena dan z piijml (KPVHp x dafiové sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni néklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji

= PfedbéZny penéZni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCF)

© © N o g A WD
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Pro vypocet volného cash flow je nutné nejdiive vypocitat korigovany provozni vysledek

hospodateni pted danémi (KPVHp), Ten se vypocte zpisobem uvedenym v tabulce nize.

Tabulka 2: Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodafeni (Marik 2011)

1. | Provozni vysledek hospodateni

- provozni vynosy jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

2
3. | + provozni ndklady jednorazove a nesouvisejici s provoznim majetkem
4 + vynosy z financnich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné

nutného majetku

o1

- finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

6. | = Korigovany provozni vysledek hospodateni

1.10.1.3 Propocet hodnoty podniku
Metoda diskontovanych penéznich tokli ma vzdy dva kroky. V prvnim se urcuje celkova

hodnota podniku dle nize uvedeného vzorce. (16)

_ FCFF,
(14 i)t
FCFFt - volné cash flow do firmy v roce t
ix — diskontni mira

n — pocet let piedpokladané existence podniku

Uvedeny vzorec vSak pocitd s omezenym poctem let existence podniku, coz zpravidla
nevyhovuje realit¢ praxe. V praxi se predpokladd neohrani¢enad existence podniku a
planovani penéznich tokl na jednotlivé roky je fakticky neproveditelné.

Dany stav fesi dva mozné postupy. Prvnim je standardni dvoufdzova metoda a druhym

metoda zalozena na odhadu primérnych temp rastu. (16)

1.10.1.4 Dvoufazova metoda
Dvoufazova metoda spocivéa v rozdéleni budoucich obdobi na dvé separatni ¢asti. Prvni
obdobi je charakterizovano moznosti zpracovani odhadu volného penézniho toku pro

jednotliva 1éta a druhé obdobi pak vyjadiuje pokracujici hodnotu podniku v dobé¢, ktera
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nasleduje bezprostfedné po obdobi prvnim, a pro kterou jiz neni mozné zpracovat
konkrétni odhady. (16)

U dvoufazové metody je tedy zakladni vzorec upraven o druhé obdobi.

h i FCFF,__PH
L+t AT

T — délka prvni faze v letech
PH — pokracujici hodnota

ik — kalkulovana urokova mira na trovni WACC

Dulezité je spravné stanovit délku prvniho obdobi. Neexistuje zadné konkrétni pravidlo,
které by stanovovalo urcity pocet let, po které ma byt prvni obdobi zpracovavano. Dle
Mafrika je vhodné stanovit prvni obdobi tak, aby jeho délka méla dostate¢né vypovidaci
schopnost s ohledem na stabilitu obchodi, doporuceno je alespon pét let. (16)

Pro druhé obdobi je pak nutné stanovit pokracujici hodnotu v ¢ase. K tomu

vyuzivame Gordonlv vzorec.

. FCFFriq

Pokracujici hodnota = ——
lk—9

T — posledni rok progn6zovaného obdobi

ik - primérné naklady kapitalu (ik>g)

g — ptedpokladané tempo rtstu volného penézniho toku

FCFF — volny penézni tok firmy

Paklize je posledni planovany rok standardni bez vyznamné odliSnych podminek,
mizeme odhadnout FCFFr+1 jako: (16)
FCFFr 1 = FCFFr X (1+ g)

1.10.2 Trzni metody
Ocenovaci hodnota podniku vychazi u trznich metod z odhadované vyse ceny, ktera by

byla zaplacena za ptedpokladu, ze by byl podnik prodéan na kapitalovém trhu. (34)
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Trznimi metodami jsou:

Ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace

Ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych podnikt

Ocenéni na zéklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu
Ocenéni na zaklade€ srovnatelnych transakci

Ocenéni na zaklad¢ odvétvovych multiplikatora (15)

1.10.3 Majetkoveé

Majetkové metody vyuzivaji pro ocenéni podniku stavové veliiny. Jednd se o ocenéni

jednotlivych majetkovych slozek podniku, tedy ocenéni jednotlivych aktiv a vyjadieni

jejich souhrnné hodnoty a nésledné poniZeni této hodnoty o vysi zavazkii a dluht.

Hodnota podniku vychazi poté z G¢elu ocenéni a od tohoto zvolenych cen. (14)

Metody majetkové analyzy dle vstupnich hodnot:

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Substan¢ni hodnota na principu Gspory nékladi

Likvida¢ni hodnota

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot (15)
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Pro zpracovani této diplomové prace byla vybrana spole¢nost OPTICONTROL, s.r.0.
Jedna se o Ceskou spolecnost zalozenou 2. dubna 1992, jejimz hlavnim pfedmétem

podnikani je vyroba a montaz jednotcelovych strojii a zatizeni.

2.1 Profil spoleCnosti
Obchodni firma: OPTICONTROL, s. r. 0.
Sidlo: Lelekovice, Zahumeni 103/19, PSC 664 31
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital: 400.000,- K¢
Predmét podnikani:
e koupé zbozi za ticelem jeho dalSiho prodeje a prode;j
e poradenska a konzultacni ¢innost v oblasti méfeni, regulace a optimalizace
e vyroba, instalace a opravy elektrickych strojl a pfistrojit
e vyroba, instalace a opravy elektronickych zatizeni
e pfipravné prace pro stavby

e vyroba stroju a zafizeni pro v§eobecné ucely (26)

Logo spolecnosti:

opticonkrol:

Obréazek 2: Logo OPTICONTROL, s.r.o0. (26)

Spole¢nost OPTICONTROL, s.r.o. ma v ramci obchodni ¢innosti vyhradni zastoupeni
hlinikovych profild stavebnicového systému MiniTec GmbH & Co KG, Sestiosych robotti
SCARA a robotti EPSON pro celou Ceskou republiku. Pro znatku SCARA a $estiosé
roboty EPSON je vyhradnim zastupcem také pro Slovenskou republiku. Mimo to je
prodejcem zafizeni na pohyblivé pifivody energii zoceli a plastu spolecnosti

KabelSchlepp GmbH a vyrobcem jednoucelovych strojli a zatizeni véetné automatizace
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a robotizace. Od roku 2001 je OPTICONTROL, s.r.o. také drzitele certifikatu jakosti
9001.

2.2 Strategicka analyza

Pro zjisténi postaveni spole¢nosti v rdmci makrookoli je v rdmci této diplomové prace
zpracovana analyza SLEPT, pro mikrookoli je pak zpracovana Porterova analyza péti
konkurenc¢nich sil a na zavér je z informaci ziskanych z obou pfedchazejicich analyz
zpracovana analyza SWOT. VSechny nasledujici analyzy jsou nezbytné pro zjisténi
soucasné situace a postaveni spolecnosti, jakozto jeden z vychozich piedpokladi pro

vysledné ocenéni podniku.
2.2.1 SLEPT analyza

2.2.1.1 Socialni faktory

Spole¢nost OPTICONTROL, s.r.o. je velkoobchodnim dodavatelem mnoha vyrobnich
spoleCnosti z riznych odvétvi. Majoritni podil odbérateld vsSak tvofi spolecnosti
Z automobilového primyslu. Socidlni faktory tedy spole¢nost ovliviiuji nepiimo.
Vyznamnou Ulohu mé vyvoj automobilového primyslu v Ceské republice a kli¢ovou je
poptavka po novych dopravnich prostiedcich na trhu a jejich prodeje. Primysl tvofi
v Ceské republice vyznamny podil na HDP, zhruba 32 % a v ramci primyslové produkce
se podili ten automobilovy zhruba tietinové. V roce 2015 se jednalo o 28,5 % celkové
primyslové produkce. (18)

V soucéasné dobé pokracuje trend rustu automobilového primyslu. V roce 2015 dosahla
vyroba automobil{i ve viech kategoriich rekordnich vysledki. V Ceské republice bylo jen
Vv lofiském roce vyrobeno 1 328 788 ks silni¢nich vozidel, z toho 1 305 330 motorovych
a23 458 piipojnych. Jedna se o nejvyssi roéni produkei vozidel v dosavadni historii Ceské
republiky ¢&i Ceskoslovenska. (3)

V soucasné dob€ je pfiznivy vyvoj na automobilovém trhu, a tak se spole¢nost
OPTICONTROL, s.r.o. nemusi nutné snazit prosazovat i v jinych oblastech podnikani,
nicmén¢ v roce 2012 a 2013 se na zadklad¢ horSich vysledkli automobilového primyslu
rozhodla spole¢nost snizit vliv socialniho faktoru a zacala se angazovat i v jinych

oblastech.
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2.2.1.2 Legislativni faktory

Ceska republika je demokratickou republikou se stéle se vyvijejicim pravnim systémem.
V mnohém stale pfetrvavaji problémy vyvstavajici z historickych okolnosti vice nez
plstoleti trvajiciho komunistického rezimu. Pravni normy byly po vzniku Ceské
republiky casto ,,Sity horkou jehlou* a trpély tak nedokonalostmi, které¢ bylo nutné
odstrafiovat v priabéhu Zivota norem mnohdy i velmi ¢astymi novelizacemi. V poslednich
letech se situace v mnoha sférach zaéina zlepSovat, nicméné kupiikladu danova
legislativa je stale jedna z nejmén¢ piehlednych v Evropé a vzhledem k ¢astym zménam,
mnohdy i v fadu mésict nikoliv pouze let, je slozité se pro podnikatele orientovat ve stale
se ménicim danovém prostiedi.

Kromé¢ pravnich norem samotnych a jejich nepfehlednosti zplisobené ¢astymi zménami,
je problematicka i nasledna vynutitelnost prava. V ramci Ceské republiky existuji
propastné rozdily v rychlosti soudi. Primémé trva civilni fizeni v ramci celé Ceské
republiky 398 dni, ale jsou i soudy, kde je fizeni vice nez dvakrat tak dlouhé. Kuptikladu
v roce 2014 byla primé&ma doba civilniho fizeni u Okresniho soudu v Usti nad Labem
876 dni a neni tifeba chodit pfes celou republiku, nebot’ brnénsky Méstsky soud na tom se
svymi 752 dny na druhém misté nebyl vyrazné lepsi. (7)

V ramci legislativnich faktor povazuji za nejpaléivéjsi problém pravé neefektivni
vynutitelnost prava. V piipad¢ sport vzniklych z obchodnépravnich zavazkl je nutné
reagovat pruzné¢ a spor co nejrychleji vyresit, ponévadz kuptikladu nezaplacend faktura
muze byt v krajnich pfipadech pro spole¢nosti i likvida¢ni, paklize nebude o naroku
rychle rozhodnuto. Tento problém Eeské justice l1ze na obchodni Grovni fesit jiz v rdmci
sjednavani kontrakta tak, Ze do smluv bude zakomponovana rozhod¢i dolozka, kterd do
budoucna upravuje situaci tak, ze v ptipadé vzniklych sport je mozné se misto na statni
soudy obratit na rozhodce nebo stalé rozhod¢i smlouvy. Vyhody ¢i nevyhody tohoto

fesSeni je pak nutné vzdy zvazovat pro kazdy jednotlivy ptipad zvlast'.

2.2.1.3 Ekonomické faktory

V roce 2015 pokracoval dynamicky rist ceské ekonomiky. Meziro¢né dosahl rast HDP
4,1 %. Z hlediska odvétvi byl riist vyvazengjsi nez v roce 2014 a nejvetsSimi piispévateli
k celkovému vysledku byli odvétvi zpracovatelského primyslu, stavebnictvi, odvétvi

obchodu a doprava. (17)
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Domaci poptavka je v soucasnosti hlavnim tahounem rastu. Nejrychleji rostouci je tvorba
hrubého fixniho kapitalu, coz je odraz primarné snahy o maximalni vyuziti fondi EU.

Vedle toho vzrostla o 4,4 % spotieba vlady a o 2,7 % také spotieba domacnosti. (17)
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Graf 1: Vyvoj HDP a predikce pro roky 2016 a 2017 (vlastni zpracovani dle Ministerstva financi)
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Graf 2: Vyvoj HDP v % a predikce pro roky 2016 a 2017 (vlastni zpracovani dle Ministerstva financi)
V Ceské republice dosahuje mira inflace v soudasnosti historicky minimélnich hodnot.

V roce 2015 byla mira inflace pouze 1,3 %. Jedna se o nejnizsi hodnotu od roku 2003 a

druhou nejnizsi od vzniku Ceské republiky. Tyto hodnoty jsou zpiisobeny primarng
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obrovskym poklesem cen mineralnich paliv ve svété a nizkou trovni inflace

Vv celosvétovém méfitku. (17)
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Graf 3: Vyvoj inflace a predikce pro roky 2016 a 2017 (vlastni zpracovani dle Ministerstva financi)

Nékteré pti¢iny vysokého rastu HDP za rok 2015 jsou jednordzovymi nebo docasnymi
faktory. Jedna se hlavné o Cerpani prosttedkli z fondi EU. Odhad ptinosu tohoto faktoru
na HDP je 0,8 procentniho bodu. Dale bylo HDP jednordzové navysSeno kvili pfesunu
¢asti akrudlniho vynosu spotfebni dané z tabakovych vyrobki z roku 2014, k némuz doslo
kviili ¢asovému omezeni platnosti tabakovych nalepek, coz je dohadovano jako prispévek
k HDP za rok 2015 cca o 0,2 procentniho bodu. V souctu je odhadovano navyseni ristu
HDP za rok 2015 o0 1 % v duasledku jednorazovych ¢i kratkodobych faktord. Vedle toho
se na vysledku HDP nemalou mérou podilela vyrazné nizsi cena ropy, jejiz dopad je
odhadovén na 0,9 procentniho bodu na celkovém HDP za rok 2015. Na rozdil od dvou
prvn€ uvedenych je vSak nizka cena ropy faktor, ktery by mél podpofit rist HDP i
Vv letoS$nim roce, byt pravdépodobné jiz v mensi mife (odhad je cca 0,3 %), ponévadz cena
ropy by méla pomalu zacit riist v druh€ poloviné roku. Za situace stavajici ceny ropy az
do roku 2017 by byl riist o dalSich 0,2 — 0,3 % vyssi. Pro

Nizka cena ropy by méla ekonomiku podpofit i v letoSnim roce, byt podstatné mensi
meérou — prispévek k riistu odhadujeme na 0,3 p. b., protoze korunova cena ropy by jiz v
prabehu 2. poloviny roku mohla v meziro¢nim srovnani rist. Pokud by vSak az do konce
roku 2017 ptetrvala na urovnich z pocatku letoSniho roku, byl by podle vysledku

modelovych simulaci ekonomicky rist v tomto a pfistim roce o dal$i 0,2 az 0,3 p. b. vyssi.
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Predikce pro rok 2016 a 2017 je na zaklad¢é vyse uvedenych informaci 2,7 % a 2,6 %.
7)

2.2.1.4 Politické faktory

Z hlediska politickych faktori je situace bezproblémova. Ceska republika je
demokratickou zemi s fungujicim politickym i pravnim systémem (s ohledem na dfive
uvedené v rdmci legislativnich faktorti). V soucasnosti se nachazime v obdobi stabilni
vlady, kterd ma perspektivu odslouzeni celého volebniho obdobi, coz napoméha politické
stabilit¢ v zemi. Spole¢nost OPTICONTROL, s.r.o. se neuchézi o statni zakazky, tudiz
se ji netykaji omezeni z toho plynouci. Politicky faktor proto nema zadny vyznamny

dopad na analyzovanou spole¢nost.

2.2.1.5 Technologickeé faktory

Analyzovana spolecnost je vzhledem ke svému piedmétu podnikani spolecnosti
s vysokou participaci na technologiich. S ohledem na udrzeni stalého rstu spole¢nosti a
konkurenéni Zivotaschopnosti, spole¢nost neustale investuje do vyvoje a aplikace
soucasnych technologii. Jednim ze zasadnich faktort je kvalifikace pracovniki a jejich
dostate¢na uroven vzdélani s diirazem na vzdélani vysokoskolské. Za uc¢elem neustalého
zvySovani kvality zaméstnancti, spolupracuje OPTICONTROL, s.r.o. s VUT v Brné,
ustav automatizace a méfici techniky, kterému darovala pro vzdélavaci ucely Sestiosého

robota.

2.2.2 Porterova analyza péti sil

2.2.2.1 Stavajici konkurence

Konkurence v odvétvi primyslovych stroji je na vysoké urovni. Standardni feSeni
vV oblasti primyslovych stroji poskytuje velké mnozstvi specializovanych firem.
Spole¢nost OPTICONTROL, s.r.o. se vSak specializuje na individudlni pfistup a
customizaci. A prave ve sféfe feSeni na miru dosahuje analyzovana spolecnost vyznamné
konkuren¢ni vyhody, nebot’ konkurence zpravidla neposkytuje individudlni feSeni na

takto vysoké arovni. Sila konkurence tedy neni signifikantni.
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2.2.2.2 Potencialni konkurence

Faktor potencialni konkurence neni pfili§ silny pro danou spoleénost. Toto je dano
pievazné vysokymi vstupnimi néklady do zacatku podnikéni, zejména nutnosti vyuziti
nejmodernéjSich technologii, méfici techniky, testovaci, kalibra¢ni a servisni techniky.
Vedle toho vsak existuje bariéra pro potencidlni konkurenty z hlediska zabezpeceni
dostate¢né kvalifikovanych zaméstnancii, které jsou pro toto odvétvi klicovi a zaroven
nedostatkovi. V soucasné dobé neni na trhu prace dostate¢na nabidka technicky

vzdélanych pracovniki a jejich vybér je tak znacné€ limitovan.

2.2.2.3 Substituty

V soucasnosti se spolecnost zaméiuje primarné na dodavku komplexnich feSeni, kde je
nahrazeni substituty vyrazné limitovano a jejich podil je v rdmci celkového objemu
obchodnich transakci zanedbatelny. Problém substitutt, se kterym se spole¢nost
Vv prvnich deseti letech své existence potykala, kdy se zamétovala na prodej a distribuci
hotovych produktli, které bylo mozné pofidit i od mnoha jinych konkurenc¢nich

spolec¢nosti, je tedy v soucasnosti minimalni.

2.2.2.4 Odbératelé

Vyjednavaci sila odbératelii neni pro spole¢nost velkou hrozbou. Spole¢nost ma veétsi
mnozstvi rizné velikych odbératell, ale Zadny neni v pozici, na zdkladé které by mohl
vyraznou mérou ovlivilovat vysi cen €i jind podstatna smluvni ujednani. Spolecnost se
zpravidla potyké s problémy pii definovani nabizenych sluzeb za ur¢itou cenu a pii rizné
kvalité. Nékteré spolecnosti nabizeji zavadéjici produkty, které na prvni pohled nabizeji
srovnatelny produkt za zcela jinou vysi ceny a tlaci tak opticky ceny doli. Je tedy nutné
v ramci vyjednavani s odbérateli dostate¢né definovat a vysvétlit nabizené sluzby a

distancovat se od praktik téchto ,,konkurencnich* spole¢nosti.

2.2.2.5 Dodavatele

Nabidka vstupnich zdrojti je v soucasnosti 1 s ohledem na globalizaci a ptiblizovani trhti
Sirokd. Zména dodavatell necini v teoretické rovin€ spole€nosti zddny problém, nicméné
spolecnost spolupracuje dlouhodobé s dodavateli bez nutnosti jejich zmén. Vyjednavaci

sila dodavatell je tedy zanedbatelna.
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2.2.3 SWOT analyza
Na zakladé¢ SLEPT analyzy, Porterovy analyzy péti konkurencnich sil a osobniho

rozhovoru se zakladatelem a majoritnim majitelem spolecnosti, byla sestavena matice

SWOT obsahujici silné, slabé stranky podniku a jeho piilezitosti a hrozby.

Tabulka 3: SWOT analyza (vlastni zpracovani)

S — Silné stranky O - Piilezitosti
e Vysoka Giroven zaméstnancti e Hlubsi spoluprace s vysokymi
e Investice do lidského kapitalu a Skolami
podpora vzdélavani e Vyuziti vyzkumi a novych
e Historie technologii
e Dobré jméno spolecnosti
e Zajisténi komplexnich sluzeb
e Vysokd uroven technického
vybaveni
e Individualni ptistup
W — Slabé stranky T — Hrozby
e Minimalni marketing e Ochrana know-how
e Webové stranky e Spatny piistup ke kapitalu
e Nedostatek kvalifikovanych e Budouci nedostatek
zamé&stnancl kvalifikovanych zaméstnanct pii
generacni obméné
e Zavislost spole¢nosti na stavajicim
managementu

2.3 Financni analyza

Financ¢ni analyza byla zpracovana na zéklad¢ ucetnich vykazili spolecnosti pro roky 2012,

2013 a 2014.

2.3.1 Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich ukazatell je zpracovana na zaklad¢ internich dokladt a rozhovoru

S majoritnim vlastnikem spole¢nosti.
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2.3.1.1 Horizontalni analyza

V tabulce nize je zpracovana horizontalni analyza spole¢nosti pro roky 2012, 2013 a
2014. Mezi prvnimi dvéma sledovanymi roky je vidét vyrazny nartist v téméi vSech
polozkdch vykazu ziskii a ztrat a rozvahy. Tento velky skok je dan piihodnou
ekonomickou situaci danou ozivenim odvétvi, ve kterém se spolecnost pohybuje. Velkou
zasluhu na vyrazném nardstu trzeb ma velka zahrani¢ni zakazka, ktera byla v roce 2013
realizovana. Pokles v roce 2014 oproti roku 2014 je na prvni pohled vyrazny, nicméné je
nutné si uvédomit, Ze skok v hodnotach roku 2012/2013 byl dan jednordzovou situaci.
Pokud se tedy podivdme na hodnoty roku 2012, je zde oproti roku 2014 stabilni rist u
vétSiny polozek. Vyraznéjsi pokles je zaznamenan pouze u polozky vykond, ktery je
zpusoben né€kolika velkymi projekty, které Casové ptechazeji do dalSich Gi¢etnich obdobi.
Kromé¢ toho byla v roce 2014 zahajena vystavba nove vyrobni haly, coz se také odrazilo

na vysledku hospodateni spolecnosti pro rok 2014.

Tabulka 4: Horizontalni analyza (vlastni zpracovani)

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2012 -2013 2013-2014

Trzby za prodej zbozi 45,73% -0,23%
Vykony -10,35% -73,67%
Pridana hodnota 43,61% -19,76%
Provozni hospodarsky vysledek 37,12% -15,05%
HV pred zdanénim 43,26% -16,61%
ROZVAHA 2012-2013 2012 -2013

Aktiva 31,03% -22,10%
Stala aktiva 12,60% 12,56%
Obézna aktiva 47,61% -45,75%
Zasoby 97,00% -28,88%
Kratkodobé pohleddavky 28,47% -58,60%
Kratkodoby finan¢ni majetek 45,37% -45,38%
Pasiva 31,03% -22,10%
Vlastni kapital 31,40% -0,95%
Cizi zdroje 32,44% -56,15%
Bankovni Uvéry dlouhodobé 0,00% 0,00%

2.3.1.2 Vertikalni analyza
Z vertikalni analyzy je na prvni pohled nejvyraznéjsi pomér vlastniho k cizimu kapitalu.
Ten u spolecnosti OPTICONTROL, s.r.o. v prib¢hu sledovaného obdobi dokonce

neustale roste a v roce 2014 je jiz dokonce na rovni téméf 75 %. Spole¢nost by méla
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zvazit restrukturalizaci kapitalu uvnitf spolecnosti za celem sniZzovani ndkladi na
kapital, nebot’ pfi Castecném vyuziti ciziho kapitdlu by bylo dosazeno uspory na

nakladech na kapital a bylo by mozné vyuzit i danovy stit.

Tabulka 5: Vertikalni analyza (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014

Stala aktiva 47,02% 40,41% 58,38%
Obézina aktiva 52,90% 59,59% 41,50%
Z3asoby 7,62% 11,45% 10,46%
Kratk.pohledavky 16,25% | 15,94% 8,47%
Vlastni kapital 61,52% 61,69%  78,43%
Cizi zdroje 37,91% 38,31% 21,57%

2.3.2 Analyza pomérovych ukazateli
Analyza pomérovych ukazatelll je zpracovana na zdklad¢ internich dokladl a databaze

Amadeus a to pro ukazatele rentability.

2.3.2.1 Ukazatele rentability
Dle niZe uvedené tabulky je patrné, Ze spole¢nost dosahuje ve vSech ukazatelich vysoké
rentability. Rentabilita vlastniho kapitalu je znazornéna v grafu, dle které¢ho je patrné, ze

spolecnost je co do rentability vysoko nad primérem odvétvi.

Tabulka 6: Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
ROI 52,09% 58,57% 49,31%
ROA 33,04% 36,13% 38,67%
ROE 43,44% 46,98% 39,83%
ROS 21,75% 21,78%  18,61%
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Graf 4: Porovnani ROE s oborovymi priméry (Vlastni zpracovani na zakladé databaze Amadeus a

internich dokladi)

2.3.3 Ukazatele aktivity
Nize uvedena tabulka obsahuje data zpracovana v rdmci analyzy aktivity podniku. Obrat
celkovych aktiv se v prubéhu sledovanych let neustile zvySoval, pficemz nejvice
Vv poslednim sledovaném roce 2014, ve kterém piesahl hodnotu 2. Podnik tedy se svymi
aktivy hospodafii dobfe a jejich vyuziti je nadprimérné.

Doba obratu zasob se v podniku udrzuje na pfijatelné urovni vzhledem
k charakteru podnikani sledovaného podniku. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce
2013, kdy byly nakoupeny zasoby pro nékteré zakazky s delsi dobou realizace ptesahujici
do dal8iho tcetniho obdobi.

Doba obratu pohledavek byla ve vSech sledovanych letech vyrazné nizsi nez doba
obratu zdvazkll. Podnik mam velmi dobie nastavené dodavatelsko-odbératelské vztahy a
jeho pohledavky jsou hrazeny v kratkych ¢asovych intervalech. Doba obratu se navic
stale snizuje. Dobra obratu zavazkl je neporovnatelné delsi nez doba obratu pohledavek.
V prvnich dvou sledovanych letech se jedné v porovnani s pohledavkami o vice nez 3,5
nasobek. V poslednim sledovaném obdobi sice opticky hodnota vyrazné poklesla, ale

V porovnani s pohledavkami se jedna o téméf 3,8 nasobek doby obratu pohledavek.
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Tabulka 7: Ukazatele aktivity (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv [x] 1,52 1,66 2,08
Doba obratu zasob [dni] 18,05 24,86 18,12
Doba obratu kr.pohledavek [dni] 38,51 34,58 14,67
Doba obratu kr.zavazkd [dni] 135,47 130,33 53,21

2.3.4 Ukazatele likvidity
Tabulka nize nam dava vysledky analyzy likvidity. Hodnoty bézné likvidity se pohybuji
v rozmezi od 1,45 — 1,92 za uplynulé tii sledované roky. Standardné by se mély hodnoty
bézné likvidity pohybovat v rozmezi hodnot 1,5 -2,5. Z analyzy vyplyva, Ze spole¢nost
byla v roce 2012 pod nejniz§i hodnotou pozadovaného intervalu. Potykala se tedy
S problémem likvidity, nicméné odchylka od doporucenych hodnot byla relativné mala a
jiz v nésledujicim obdobi byly hodnoty v normalu a vyse obéznych aktiv dostacovala pro
pokryti kratkodobych cizich zdroja.

Hodnoty pohotove likvidity se ve sledovaném obdobi pohybovaly od 1,24 do 1,

44 a nachazely se v doporu¢eném intervalu 1 — 1,5.

Okamzita likvidita se v podniku ve sledovanych letech 2012 — 2014 pohybovala
mezi 0,79 — 1, 05. Jedna se o relativné vysoké hodnoty. Doporuc¢ené hodnoty okamzité
likvidity jsou v intervalu 0,2 — 0,5. Tento stav je dan vysokou vysi penéznich prostiedkd,
kterymi spolecnost disponuje. Analyzovany podnik by se m¢l zaméfit na lepsi vyuziti
finan¢nich prostiedki, nebot’ dlouhodobé udrzovani takto vysokého stavu je neefektivni
a volné zdroje by bylo mozné vyuzit k jinym uceltim.

Tabulka 8: Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Bézna likvidita [x] 1,45 1,56 1,92
Pohotova likvidita
[x] 1,24 1,26 1,44
Okamzita likvidita
[x] 0,79 0,84 1,05

2.3.5 Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti ndm davaji informace o zatizeni spole¢nosti dluhy. Z nize

uvedené tabulky je patrné, Ze podnik je ve sledovaném obdobi primarné financovan
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z vlastnich zdrojii. Ve sledovaném obdobi tvofil vlastni kapital ve spolecnosti vice nez
2/3 a v poslednim roce dokonce 3/4 celkového kapitalu v podniku. Jak jiz bylo uvedeno
v ramci hodnoceni vertikalni analyzy, spolecnost by méla zvazit restrukturalizaci poméru
financovani vlastnimi a cizimi zdroji.

Urokové kryti je ukazatel hodnotici kolikrat nam vysledek hospodaieni pokryva
uroky z uvéru. V letech 2013 a 2014 neplatila spole¢nost zadné nakladové troky a v roce
2012 byla vyse tirokové kryti 118,05. Tato hodnota je dana nizkou vysi trokt k vysledku

hospodaieni.

Tabulka 9: Ukazatele zadluZenosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014

Celkova zadluzenost [%] 37,91% 38,31% 21,57%
Koeficient samofinancovani [%] 61,52% | 61,69% 78,43%
Urokové kryti [x] 118,05 0 0

2.3.6 Analyza soustav ukazateli
Pro komplexni posouzeni postaveni podniku byla vybréna i analyza soustav ukazatelii.

Nejdiive je zpracovan Index INOS5 a dale Altmantv index divéryhodnosti.

2.3.6.1 Index INO5
Dle tabulky uvedené niZe dosahl podnik ve vSech sledovanych letech hodnot vyssi nez

1,6 a tedy v prubéhu celého sledovaného obdobi vytvaiel hodnotu.

Tabulka 10: Indexu INO5 (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
x1 2,64 2,61 4,64
X2 118,05 X X
x3 0,33 0,36 0,39
x4 1,52 1,66 2,08
x5 1,45 1,56 1,92
INOS 6,83 2,26 2,75

2.3.6.2 Altmaniiv index divéryhodnosti

Altmaniv index divéryhodnosti ma za cil zhodnotit finanéni zdravi podniku. Tabulka

v

v
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jednoznaéné zhodnotit, ze podnik je finan¢né zdravy a nehrozi mu v soucasné dobé

bankrot.

Tabulka 11: Altmaniiv index divéryhodnosti (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014

x1 0,53 0,60 0,42
x2 0,33 0,31 0,45
x3 0,33 0,36 0,39
x4 1,62 1,61 3,64
x5 1,52 1,66 2,08
Altmandv index divéryhodnosti 4,68 4,97 6,67

2.4 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Tato kapitola se zabyva rozdélenim majetku ocefiovaného podniku na provozné nutna a
provozné nenutnd. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti této prace, je za majetek
provozné nutny povazovan ten, ktery je nezbytné nutny pro zajisténi zdkladni
podnikatelské ¢innosti podniku. Provozné nenutné jsou pak vSechna ostatni aktiva, teda
takova, bez kterych se podnik v ramci své Cinnosti jednoduse obejde. Na zakladé
konzultace s majitelem spole¢nosti je konstatovano, ze podnik v soucasnosti nedisponuje
Zadnymi provozné nenutnymi aktivy. K provozné nutnym aktiviim tedy v ocefiovaném
podniku patii dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek podniku, zasoby, pohledavky a

finan¢ni majetek.

Tabulka 12: Provozné nutna aktiva (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Dlouhodoby provozné nutny majetek 10079 11349 12774
Dlouhodoby hmotny majetek 10079 11349 12774
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
Obézna provozné nutna aktiva 11339 16738 9081
Zasoby 1633 3217 2288
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3484 4476 1853
Kratkodoby finan¢ni majetek 6222 9045 4940
Casové rozliseni 17 0 25
Celkova provozné nutna aktiva 21435 28087 21880
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Dale uvedena tabulka obsahuje zpracovana data za ucelem ziskadni hodnoty provozné
nutného investovaneho Kkapitalu. K jeho zjisténi je nejdiive zjistén provozné nutny
pracovni kapital. Ten se urci jako soucet zasob, pohledavek, finan¢nich prostiedku a
ostatnich aktiv, od kterych je odeétena hodnota kratkodobych zavazki a ostatnich pasiv.
Poté je provozné nutny investovany kapital dan souctem provozné¢ nutného dlouhodobého

majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu.

Tabulka 13: Investovany kapital provozné nutny (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Dlouhodoby provozné nutny majetek 10079 11349 12774
Zasoby 1633 3217 2288
Pohledavky 3484 4476 1853
Casové rozlideni aktivni 17 0 25
Penize 6222 9045 4940
Kratkodobé zavazky 7837 10761 4719
Casové rozliseni pasivni 124 0 0
Provozné nutny pracovni kapital 3395 5977 4387
Provozné nutny investovany kapital 13474 17326 17161

Korigovany vysledek hospodafeni provadime ocisténim provozniho hospodaiského
vysledku o hodnotu prodaného majetku v daném tGcéetnim obdobi a jeho zistatkové ceny.

Nize uvedena tabulka zobrazuje korigovany hospodaisky vysledek pro sledované obdobi.

Tabulka 14: Korigovany vysledek hospodaieni (vlastni zpracovani)

2012 2013 2014
Provozni VH 7293 10000 8495
Vylouceny VH z prodeje majetku 0 17 3702
Korigovany VH 7293 9983 4793

2.5 Analyza a prognoza generatori hodnoty
V ramci této kapitoly je zpracovana analyza a prognoza generatori hodnoty, kterymi
jsou:

e Trzby

e Provozni ziskova marze

e Investice do pracovniho kapitalu

e Investice do dlouhodobého majetku
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2.5.1 Trzby

Nasledujici tabulka uvadi historicky vyvoj trzeb ve sledovaném obdobi. V druhém
sledovaném roce doslo k vyraznému narustu trzeb, jelikoz spolecnost dokoncila a predala
nekolik velkych zakéazek. Také se na vysledku trzeb podepsalo oziveni ekonomiky a rust
V primarnim odbytovém trhu, tedy trhu automobili. V roce 2014 doslo k mirnému
poklesu, ale vzhledem k vykyvu trzeb v piedchozim roce z vyse uvedenych davodu,
nebyl tento pokles zptisoben negativnimi faktory ovlivitujicimi podnik. Praimérné tempo

ristu za minula sledovana obdobi je 13,80 %.

Tabulka 15: Vyvoj trzeb za sledované obdobi (vlastni zpracovani dle u¢etnich vykazi)

Historicky vyvoj 2012 2013 2014

Triby (v tis.) 32573 46 595 45 464
Rocni tempo rastu 30,09% -2,49%
Priimérné tempo rustu 13,80%

V tabulce uvedené niZe je zpracovana prognéza trzeb v pesimistické varianté pocitajici
s budoucim riistem trzeb 15 %. VySe tohoto ristu byla stanovena na zékladé konzultace
S managementem spolec¢nosti, ktery na zéklad¢ vysledkli z minulych let ocekava rozpéti
rustu trzeb od 15 % do 20 % dle nasmlouvaného mnozstvi zakdzek a vyvoje na

odbytovych trzich.

Tabulka 16: Prognéza trZzeb - pesimisticka varianta (vlastni zpracovani dle icetnich vykazi)

Pesimisticka varianta

Pfedpokladany budouci vyvoj 2015 2016 2017 2018
Trzby (v tis.) 52284 60 126 69 145 79517
Roc¢ni tempo rlstu 15% 15% 15% 15%
Priimérné tempo ristu 15,00%

Jak bylo uvedeno vyse u pesimistické varianty, spolecnost ocekava rozpéti ristu trzeb od
15 % do 20 % dle okolnosti. V tabulce vyse je zpracovana progndza trzeb pro nejhorsi
ocekavanou variantu. V tabulce nize je zpracovana optimisticka varianta, kterd urcuje

vyvoj trzeb pfi nejvyssim ocekdvaném rlstu trzeb.

Tabulka 17: Prognéza trzeb - optimisticka varianta (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Optimisticka varianta
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Predpokladany budouci vyvoj 2015 2016 2017 2018

Trzby (v tis.) 54 557 65 468 78 562 94 274
Roc¢ni tempo rlstu 20% 20% 20% 20%
Priimérné tempo ristu 20,00%

2.5.2 Provozni ziskova marze
Provozni ziskova marze se da vyjadtit dvéma zpusoby. Metodou shora a metodou zdola.
Pii vyuziti metody shora je provozni ziskova marze vyjadiena podilem korigovaneho
provozniho vysledku pted odpisy a trzeb. Pfi metodé zdola je provozni ziskova marze
ziskana propoctem zacinajicim u trzeb ponizenych o naklady na jejich dosazeni, z ¢ehoz
ziskame korigovany provozni vysledek pied odpisy a jejich vydélenim s trzbami opét
ziskame provozni ziskovou marzi.

Vzhledem ktomu, ze v piedchazejici kapitole byl pro ucely této prace jiz
korigovany provozni vysledek zpracovan, bude vyuzita dile pouze metoda shora.

V nasledujici tabulce je zpracovan historicky vyvoj provozni ziskové marze. Ve
sledovaném obdobi méla spolecnost klesajici provozni ziskovou marzi, pti¢emz nejvetsi
pokles probé&hl v roce 2014. Tento pokles byl zplisoben prodejem dlouhodobého majetku

podniku, ktery vyrazné snizil korigovany vysledek hospodateni.

Tabulka 18: Vyvoj provozni ziskové marze za sledované obdobi (vlastni zpracovani dle ucetnich

vykazii)
Historicky vyvoj 2012 2013 2014
Korigovany provozni VH pred odpisy 7584 10314 5236
Trzby (v tis.) 32573 46595 45464
Provozni ziskova marze 23,28% 22,14% 11,52%
Priimérna provozni ziskova marze 18,98%

Spole¢nost na zakladé minulého vyvoje o¢ekava v nasledujicich letech provozni ziskovou

Mmarzi na urovni 15 %.

Tabulka 19: Prognéza provozni ziskové marze - pesimistickd varianta (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazi)

Pesimisticka varianta

Predpokladany budouci vyvoj 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni VH pred odpisy 7 843 9019 10372 11928
Trzby (v tis.) 52284 60126 69145 79517
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Provozni ziskova marze 15% 15% 15% 15%
Priimérna provozni ziskova marze 15%

Tabulka 20: Prognéza provozni ziskové marze - optimistickd varianta (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazi)

Optimisticka varianta

Predpokladany budouci vyvoj 2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni VH pred odpisy 8184 9 820 11784 14 141
Trzby (v tis.) 54 557 65 468 78 562 94 274
Provozni ziskova marze 15% 15% 15% 15%
Priimérna provozni ziskova marze 15%

2.5.3 Pracovni kapital
Dalsim generatorem hodnoty podniku je pracovni kapital. Zpiisob jeho zjisténi a
konkrétni vySe pro oceniovany podnik byla uréena v kapitole zabyvajici se rozdélenim
aktiv na provozné nutnd a nenutna.

Pro progndzovani vyse pracovniho kapitalu v nasledujicich letech je nutné urcit

tzv. Koeficient naro¢nosti riistu trzeb na pracovni kapital.

Tabulka 21: Vyvoj pracovniho kapitalu za sledované obdobi (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Historicky vyvoj 2012 2013 2014
Zasoby 1633 3217 2288
Pohledavky 3484 4476 1853
Casové rozliseni aktivni 17 0 25
Penize 6222 9 045 4940
Kratkodobé zavazky 7 837 10761 4719
Casové rozligeni pasivni 124 0 0
Provozné nutny pracovni kapitdl 3395 5977 4387
Kwc 10,42% 12,83% 9,65%
Primérné Kwc 10,97%

V nize uvedené tabulce je zpracovdna progndza vyvoje jednotlivych ¢asti pracovniho
kapitalu a tedy i pracovniho kapitalu jako celku.

Budouci vyvoj zasob je obtizné predikovat dlouhodobé dopiedu, nebot’ je nutné
vzdy reagovat na stavajici situaci zakazek. V soucasné dobé mé spolecnost predjednano
urcité mnozstvi zakazek a pokracuje ve zpracovani zakazek jiz piijatych. Vyse zasob byla

tedy urcena na zakladé minulych vysledkl a predpokladanych zakazek v budoucnu.
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Vyvoj pohledavek a zavazki byl zpracovan na zékladé vysledkt financni analyzy.
Spole¢nost ma velmi dobrou dobu obratu pohledavek, a proto bude usilovat o udrzeni
stavajici situace s ptihlidnutim k o¢ekavanému rastu v budoucnu.

Zavazky se v minulosti vyvijely pomérné nerovnomérné a dochazelo k vyraznym
vykyvim. Spolecnost se chce soustiedit na udrzeni vyse zavazkl na Grovni primérnych

zavazku sledovaného obdobi.

Tabulka 22: Vyvoj pracovniho kapitalu za sledované obdobi — pesimisticka varianta (vlastni

zpracovani dle ucetnich vykazii)

Pesimisticka varianta 2015 2016 2017 2018
Zasoby 3860 4092 3765 3821
Pohledavky 4529 4892 4647 4415
Casové rozliseni aktivni 0 0 0 0
Penize 4 459 4360 3663 2 857
Kratkodobé zavazky 4 955 5450 5232 4762
Casové rozlideni pasivni 0 0 0 0
Provozné nutny pracovni kapital 7 894 7 893 6 842 6331
Kwc 15,10% 13,13% 9,89% 7,96%
Pramérné Kwc 11,52%

Tabulka 23: Vyvoj pracovniho kapitadlu za sledované obdobi — optimisticka varianta (vlastni

zpracovani dle ucetnich vykazii)

Optimisticka varianta 2015 2016 2017 2018
Zasoby 5019 5320 4894 4967
Pohledavky 5 888 6 359 6 041 5739
Casové rozliseni aktivni 0 0 0 0
Penize 2061 1701 1633 1486
Kratkodobé zavazky 5153 5668 5442 4952
Casové rozliseni pasivni 0 0 0 0
Provozné nutny pracovni kapital 7 815 7711 7 126 7 240
Kwc 14,32% 11,78% 9,07% 7,68%
Primérné Kwc 10,71%

2.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Spolecnost v nasledujicich ¢tyfech obdobich planuje nakup novych osobnich automobild,
a to konkrétné v roce 2015 a v roce 2016. V letech 2017 a 2018 pak spole¢nost nakoupi
dva nové stroje. VeSkery planovany dlouhodoby majetek spadd do druhé odpisove

skupiny. Planované investice nejsou odlisné pro optimistickou a pesimistickou variantu.
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Tabulka 24: Vyvoj investic do dlouhodobého kapitalu za sledované obdobi (vlastni zpracovani dle

ucetnich vykazi)

Historicky vyvoj 2012 2013 2014
Dlouhodoby majetek 10079 | 11349 12774
Odpisy 291 331 443
Investice netto X 1270 1425
Investice brutto X 939 982
KDMx 2,50%

Ve sledovaném obdobi dochézelo kazdy rok k naristu dlouhodobého majetku, coz bylo

dano rstem v odvétvi a nutnosti investic pro dalSi rozvoj podnikani. Koeficient

narocnosti rustu trzeb na rist dlouhodobého majetku byl ve vysi 2,5 %.

Tabulka 25: Vyvoj investic do dlouhodobého kapitalu za sledované obdobi (vlastni zpracovani dle

ucetnich vykazi)

Predpokladany budouci vyvoj 2015
Dlouhodoby majetek 12 999
Odpisy 329
Investice netto 225
Investice brutto 554

KDMx pesimisticka varianta
KDMx optimisticka varianta

2016 2017 2018
13 057 13 598 13661
467 594 766
58 542 63
525 1136 829
1,15%
1,04%

Na zaklad¢ planu investic spole¢nosti je zpracovana tabulka uvedend vySe. V kazdém

roce jsou planovany investice do dlouhodobého hmotného majetku. Koeficient narocnosti

ristu trzeb na rist dlouhodobého majetku je pro pesimistickou uroven rastu trzeb

stanoven na 1,15 %, pro optimistickou uroven trzeb je pak koeficient ve vysi 1,04 %.
pro op Jep y

Rozdé€leni na optimistickou a pesimistickou hodnotu je déno pouze rozdilnou

7~

progndzovanou vysi trzeb, nebot’ jak bylo uvedeno vyse, spolecnost investice hodla

realizovat
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

3.1 Finan¢ni plan

Pro tucely ocenéni podniku je v této kapitole zpracovan finan¢ni plan metodou
procentniho podilu na trzbach. V kapitole generatorit hodnoty bylo uvedeno, Ze na
zakladé konzultace s managementem spole¢nosti a vysledkid z minulych obdobi byla
stanovena pesimisticka uroven ristu trzeb ve vysi 15 % a optimisticka uroven ve vysi 20
%.

Planované hodnoty dlouhodobého majetku vychéazeji taktéz z analyzy generatorii
hodnoty zpracované v kapitole 2.5.4. Hodnoty ob&znych aktiv vychazeji taktéz z analyzy
generatoru hodnoty uvedené v kapitole 2.5.3.

Finan¢ni plan je zpracovan pro pesimistickou a optimistickou variantu a jeho
soucasti je planovand rozvaha a vykaz zisku a ztrat.

Dan z ptijmi se pro ucely finanéniho pldnu uvazuje ve vysi 19 % a to pro vSechna

planovana obdobi.

Tabulka 26: Finanéni plan - rozvaha; pesimisticka varianta (vlastni zpracovani dle ic¢etnich vykazi)

Pesimisticka varianta

Rozvaha

Aktiva 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 25847 26401 25673 24754
Dlouhodoby majetek 12999 13057 13598 13661
Dlouhodoby hmotny majetek 12999 13057 13598 13661
Obézna aktiva 12848 13344 12075 11093
Zasoby 3860 4092 3765 3821
Kratkodobé pohledavky 4529 4892 4647 4415
Kratkodoby finanéni majetek 4459 4360 3663 2857
Casové rozliseni 0 0 0 0
Pasiva

Pasiva celkem 25847 26401 25673 24754
Vlastni kapital 20892 20951 20441 19992
Zakladni kapital 400 400 400 400
Cizi zdroje 4955 5450 5232 4762
Kratkodobé zavazky 4955 5450 5232 4762
Casové rozliseni 0 0 0 0
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Tabulka 27: Finan¢ni plan - vykaz ziski a ztrat; pesimisticka varianta (vlastni zpracovéani dle
ucetnich vykazi)

Pesimisticka varianta

Vykaz ziski a ztrat 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zbozi 52284 60 126 69 145 79517
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 14 194 16 324 18 772 21588
Obchodni marze 38 089 43 803 50373 57929
Vykony 422 485 558 642
Vykonova spotieba 22 523 25901 29786 34 254
Pfidana hodnota 15988 18 387 21145 24 316
Osobni naklady 7 986 9183 10561 12 145
Dané a poplatky 180 180 180 180
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 329 467 594 766
Zména stavu rezerv 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 556 700 836 1018
Ostatni provozni naklady 207 238 274 315
Provozni vysledek hospodareni 7 843 9019 10372 11928
Vynosové uroky 0 0 0 0
Nakladové uroky 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 744 744 744 744
Ostatni finan¢ni ndklady 777 777 777 777
Financni vysledek hospodareni -33 -33 -33 -33
Dan z pfijm0 za béznou Cinnost 1484 1707 1964 2 260
Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 7 810 8 986 10339 11 895
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 6 326 7 278 8375 9 635
Vysledek hospodareni pred zdanénim 7 810 8 986 10339 11 895

Tabulka 28: Finanéni plan - rozvaha; optimisticka varianta (vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Optimisticka varianta

Rozvaha

Aktiva 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 25967 26437 26166 25853
Dlouhodoby majetek 12999 13057 13598 13661
Dlouhodoby hmotny majetek 12999 13057 13598 13661
Obézna aktiva 12968 13380 12568 12192
Zasoby 5019 5320 4894 4967
Kratkodobé pohledavky 5888 6359 6041 5739
Kratkodoby finanéni majetek 2061 1701 1633 1486
Casové rozliseni 0 0 0 0
Pasiva
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Pasiva celkem

Vlastni kapital 25967 26437 26166 25853
Zakladni kapital 400 400 400 400
Cizi zdroje 5153 5668 5442 4952
Kratkodobé zavazky 5153 5668 5442 4952
Casové rozligeni 0 0 0 0

Tabulka 29: Finané¢ni plan - vykaz ziski a ztrat; optimisticka varianta (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazi)

Optimisticka varianta

Vykaz ziski a ztrat 2015 2016 2017 2018
Triby za prodej zbozi 54 557 65 468 78 562 94274
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 14 812 17 774 21329 25594
Obchodni marze 39745 47 694 57 233 68 680
Vykony 440 528 634 761
Vykonova spotfeba 23502 28 202 33843 40611
Pfidana hodnota 16 684 20020 24 024 28 829
Osobni naklady 8 333 9999 11999 14 399
Dané a poplatky 180 180 180 180
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 329 467 594 766
Zména stavu rezerv 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 559 705 846 1033
Ostatni provozni naklady 216 259 313 376
Provozni vysledek hospodareni 8184 9 820 11784 14 141
Vynosové uroky 0 0 0 0
Nakladové uroky 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 744 744 744 744
Ostatni financéni naklady 777 777 777 777
Financni vysledek hospodaieni -33 -33 -33 -33
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost 1549 1860 2233 2681
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 8151 9 787 11 751 14 108
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 6 603 7 928 9519 11 428
Vysledek hospodareni pred zdanénim 8151 9 787 11751 14108

3.2 Ocenéni metodou diskontovanych penéznich toki

Pro tgely této prace byla k ocenéni vybraného podniku zvolena metoda diskontovaného
¢istého cash flow entity. Ocenéni je zpracovano ve dvou variantach, varianté pesimistické

a optimisticke.
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3.2.1 Priumérné vazené naklady
Pro provedeni ocenéni podniku je tfeba stanovit primérné naklady kapitalu, neboli
WACC. Stanoveni primérnych ndklada kapitalu piredchazi zjisténi nakladi na vlastni

kapital a na kapital cizi.

3.2.1.1 Naklady vlastniho kapitalu
Néaklady vlastniho kapitalu budou zjistény za pomoci modelu CAMP. Data pro vypocet

jsou pouzita z USA.

Bezrizikova urokova mira
Bezrizikova urokova mira je dana vynosnosti desetiletych statnich dluhopistt USA (T -

Bonds). Souc¢asna hodnota r1=1,78 % (26)

Rizikova prémie kapitalového trhu (RPT)
Rizikova prémie kapitalového trhu (RPT) je taktéz ziskana na zakladé dat z amerického
trhu. Jedna se o geometricky pramér hodnot z let 1960 — 2015 ve vysi 3,94 %. (5)

Koeficient beta nezadluzené

Koeficient beta nezadluZen¢ je stanoven na zakladé odvétvi ve vysi 1,44. (5)

Rizikova prémie zemé

Rizikova prémie zemé se urcuje jako soucin rizika selhani zemé a odhadovaného poméru
volatility trhu akcii a volatility trhu statnich dluhopist. Volatilita trhu akcii a trhu statnich
dluhopist se urcuje velmi obtizné, a proto je jeji vySe nahrazovéana koeficientem 1,5.
Riziko selhani zemé je dle Damodaran stanoveno pro Ceskou republiku na trovni 0,75
%. Rizikova prémie zemé je tedy na urovni 1,125 %.

Tato hodnota se dale upravi o rozdil inflace mezi Ceskou republikou a USA. Pro Ceskou
republika je hodnota inflace dle CNB 0,4 % a v USA 1 %. Rozdil &ini 0,6 %. Rizikova

prémie zem¢e se upravi na hodnotu 1,725 %. (27)

Tabulka 30: Vypocet nakladi na vlastni kapital (vlastni zpracovani)

Naklady na vlastni kapital 9,18
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Bezrizikova urokova mira 1,78
Beta nezadluzena 1,44

Rizikova prémie kapitalového
trhu USA 3,94
Rizikova prémie zemé 1,725

3.2.1.2 Naklady ciziho kapitalu

V soucasnosti nevyuziva oceniovany podnik zaddné dlouhodobé ¢i kratkodobé tvéry.
K financovani svych potieb vyuziva ocenovany podnik kratkodobych tvért, které jsou
splaceny vzdy do konce ucetniho obdobi. Naklady ciziho kapitdlu jsou tedy nulové a

pramérné néklady na kapitdl WACC se rovnaji ndkladiim na vlastni kapital.

3.2.2 Pesimisticka varianta
Pesimisticka varianta stejné¢ jako optimisticka varianta, je v této praci zpracovana, jak
bylo vyse uvedeno, metodou DCF entity. Ocenéni se provadi ve dvou fazich. Prvni faze
obsahuje urceni hodnoty volného cash flow, neboli FCFF. Volné cash flow je néasledn¢
v prvni fazi diskontovano diskontni sazbou. V druhé fazi je poté stanovena pokracujici
hodnota podniku, a to za vyuziti Gordonova modelu, ktery pracuje s tempem rustu g.
Tempo riistu je Stanoveno na zakladé tempa ristu HDP a inflace v Ceské republice.
Tempo ristu HDP je v soucasnosti 4,3 % a vySe inflace se v poslednim roce pohybuje
kolem hodnoty 0,5 %. U tempa rastu HDP se ocekava jeho postupné snizovani k drovni
2 %. Naopak u inflace se ocekava rist az do vyse 2 %. Zpracovany budou Vv této praci
varianty rastu na arovni 3,4 %, 4,4 % a 5,4 %. Celkova hodnota podniku je pak dana
sou¢tem hodnot ziskanych v prvni a druhé fazi.

V nize uvedené tabulce je zpracovana prvni faze ocenéni podniku. Jeji soucasti je
vypocet volného penéZniho toku, Ktery je ziskan Upravou korigovaného provozniho
vysledku hospodateni po dani o odpisy a investice do provozné nutné¢ho kapitdlu a

provozné nutného dlouhodobého majetku.

Tabulka 31: Vypodet volného CF - pesimistické (vlastni zpracovani)

Pesimisticka varianta
Volny penézni tok FCFF 2015 2016 2017 2018 2019
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Korigovany provozni VH pred dani 7 843 9019 10372 11928 13566

Dan z prijmu 1490 1714 1971 2 266 2578
Korigovany provozni VH po dani 6 353 7 305 8401 9662 10988
Odpisy 329 467 594 766 748
Investice do provozné nutného

upraveného pracovniho kapitalu 3507 -1 -1052 -511 -425
Investice do pofizeni provozné

nutného DM 554 525 1136 829 -18
Volny penézni tok FCFF 2621 7 248 8911 10 110 12179

Déle je volny penézni tok ziskany v minulém kroku diskontovan oduaro¢itelem ziskanym

z pramérnych nakladu na kapitall WACC ve vysi 9,18 %.

Tabulka 32: Vypocdet diskontovaného FCFF - pesimistické (vlastni zpracovani)

Diskontované FCFF 2015 2016 2017 2018 2019

Volny penéini tok FCFF 2621 7248 8911 10110 12179
Odurotitel 0,9159 | 0,8389 0,7684 | 0,7038  0,6446
Diskontované FCFF 2400 6081 6847 7115 7851

Z vySe uvedenych dajii je nyni mozné stanovit soucasnou hodnotu prvni fize a to
prostym souctem vSech péti nasledujicich obdobi. Vysledna soucasnd hodnota prvni faze
tak ¢ini 30 294 tis. K¢.

Dale byl proveden vypocet pokracujici hodnoty podniku v pesimistické varianté
pro tfi zvolena tempa rlstu na zaklad€ volného penéZniho toku roku 2019. Ten je vzdy
navySen o vybrané tempo ristu a poté je stanovena pokracujici hodnota podniku pro
kazdé tempo rustu zvlast. Vysledna diskontovana pokracujici hodnota podniku je dana
jako pokracujici hodnota podniku upravena o odarocitel na sou¢asnou hodnotu. Jak bylo
jiz uvedeno vyse, spole¢nost nedisponuje neprovoznim majetkem a nema Zadny uroceny

cizi kapital k datu ocenéni.

Tabulka 33: Vypodet pokradujici hodnoty podniku — pesimistické (vlastni zpracovani)

Pesimisticka varianta
Pokracujici hodnota podniku

Tempo rastu 3,40% 4,40% 5,40%
FCFF 2019 12179 12179 12179
Zvyseny FCFF o tempo rastu 12 593 12 715 12 837
Urokové mira 9,18% 9,18% 9,18%
Pokracujici hodnota podniku 217 873 266 002 339 594
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Odurocitel 0,5904 0,5904 0,5904
Diskontovana pokracujici hodnota 128 632 157 047 200 496

Pro rGizné hodnoty tempa ristu g je vysledna oceniovaci hodnota v pesimistické varianté:
o 3,4%-30294 + 128 632 = 158 926 tis. K¢
o 4,4%-30294 + 157 047 = 187 341 tis. K¢
e 54%-30294 + 200 496 = 230 790 tis. K¢

3.2.3 Optimisticka varianta
Pro optimistickou variantu plati udaje uvedené vyse jiz v rdmci pesimistické varianty.

Vystupy jsou upraveny o hodnoty optimistické varianty.

Tabulka 34: Vypocdet volného CF - optimistické (vlastni zpracovéani)

Optimisticka varianta

Volny penézni tok FCFF 2015 2016 2017 2018 2019
Korigovany provozni VH pred dani 8184 9820 11784 14141| 16891
Dan z prijmu 1555 1866 2239 2687 3209
Korigovany provozni VH po dani 6 629 7954 9545 11454 13682
Odpisy 329 467 594 766 748
Investice do provozné nutného upraveného

pracovniho kapitalu 3428 -104 -585 114 100
Investice do pofizeni provozné nutného DM 554 525 1136 829 -18
Volny penézni tok FCFF 2976, 8000 9588 11277 14348

Tabulka 35: Vypocdet diskontovaného FCFF - optimistické (vlastni zpracovéani)

Diskontované FCFF 2015 2016 2017 2018 2019

Volny penézni tok FCFF 2976 8000 9588 11277 14348
Odurocitel 0,9159 0,8389 0,7684 | 0,7038  0,6446
Diskontované FCFF 2726 6711 7367 7937 9248

Dle vyse uvedenych tabulek je vysledna hodnota prvni faze ocenéni vybraného podniku

Vv optimistické variant¢ dana na Urovni 33 989 tis. K¢.

Tabulka 36: Vypocet pokracujici hodnoty podniku — optimistické (vlastni zpracovani)

Optimisticka varianta
Pokracujici hodnota podniku
Tempo rlstu 3,40% 4,40% 5,40%
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FCFF 2019 14 348 14 348 14 348

ZvySeny FCFF o tempo rlstu 14 836 14 979 15123
Urokové mira 9,18% 9,18% 9,18%
Pokracujici hodnota podniku 256 675 313 375 400 074
Odurocitel 0,5904 0,5904 0,5904

Diskontovana pokracujici hodnota 151 541 185 016 236 204

Pro rGzné hodnoty tempa ristu g je vysledna oceniovaci hodnota v optimistické varianté:
o 34%-33989 + 151 541 =185503 tis. K¢
o 449%-33989 +185016=219 005 tis. K¢
e 54%-33989 +236204 =270 193 tis. K¢

Jak v pesimistické tak v optimistické varianté je mozné sledovat, ze pro kazdé procento

zmény tempa rastu, dochazi k zhruba 25% ristu hodnoty oceniovaného podniku.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové préce je stanoveni hodnoty vybraného podniku. Jako pfedmét
byla vybrana spoleénost OPTICONTROL, s.r.o. se sidlem v Lelekovicich u Brna.
V prvni ¢asti prace byla popsana teoretickd vychodiska, ktera byla néasledné v dalSich
Castech prace aplikovana v praxi na vybrany podnik. VVzhledem ke komplexnosti celého
procesu ocenovani podniku, je nutné pro spravné stanoveni dikladné oceiiovany podnik
analyzovat.

V druhé casti prace tedy byla prvné predstavena kratce spolecnost jako takova,
jeji ptedmét podnikani, obecné informace a historie.

Déle byla zpracovéna strategicka analyza, ktera hodnoti postaveni podniku
v mikro a makro prostiedi. Strategickd analyza poskytla aktudlni informace o stavu
externich faktort, které jsou v soucasnosti pro spolecnost spise ptiznivé. Po nékolik let
trvajici recesi, dochazi nyni k opétovnému rtstu ekonomiky a odvétvi, ktera maji ptimy
dopad na ¢innost podniku. Primarn€ dochazi v soucasné dobé¢ k riistu poptavky po novych
vozidlech a tedy ristu automobilového odvétvi, coz je primarni odbytovy trh ocefiované
spole¢nosti. Vedle toho bylo zhodnoceno, Ze politické faktory jsou pro spolecnost
piiznivé, nebot’ se jedna o tuzemskou spoleénost a politicka situace v Ceské republice je
dlouhodobé stabilni a z podnikatelského pohledu bezproblémova. Jedinym relativné
negativni externim faktorem, ktery by potencialné¢ mohl mit $patny dopad na podnik je
faktor legislativni. Obecné je legislativa Ceské republiky relativné stabilni a
bezproblémova, pokud pomineme legislativu danovou, kterd je svou komplikovanosti a
Castymi zmé&nami srovnatelni s legislativou spiSe rozvojovych zemi nez zemi vyspélych.
Vedle toho je vhodné zminit vymahatelnost prava, ktera je také dle strategické analyzy
relativné problematicka, a to nikoliv absolutné, ve smyslu naprosté nevymahatelnosti
obchodnépravnich zavazki, jako spiSe v dobé nutné pro jejich vymahatelnost, ktera se
v Ceské republice lisi soud od soudu a obecné je ¢asto neptiméiené dlouha. Odvétvi je
hodnoceno Porterovou analyzou péti konkurenénich sil. Z této analyzy vyslo pro podnik
velmi dobre postaveni, nebot’ sluzby a produkty, které nabizi, jsou primarn¢ zaméiené na
individualizaci zdkaznikovi, ¢imz se spolecnost odlisuje od vétSiny konkurence. Hrozba
substitutl je tim také vyrazné sniZzena. Spolec¢nost je schopna flexibilné ménit dodavatele
vzhledem Kk jejich velkému mnozstvi a otevienému trhu v ramci EU, ale diky globalizaci

de facto z celého svéta. Spole¢nost dale nema zadného odbératele v postaveni tak silném,
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aby mohla diktovat specialni a pro spole¢nost ptipadné i nevyhodné podminky. Z analyzy
takto ziskanych dat byly stanoveny silné, slabé stranky podniku, jeho pftilezitosti a
hrozby. Silnou strankou podniku je hlavné jeho diraz na kvalitu a komplexnost
poskytovanych sluzeb zajistovanych vysoce kvalifikovanym personalem. Pravé stavéni
strategie a konkuren¢ni vyhody podniku na lidskych zdrojich ale narazi na slabou stranku
Vv podobé¢ nedostatku takto kvalifikovanych sil na trhu préace. Jako pftilezitost se tedy pro
spolecnost nabizi hlubsi spoluprace s vysokymi Skolami a ucast na vychové novych
talentd. S timto souvisi také pravdépodobné nejvétsi hrozba, ktera by plynula z nevyuziti
prilezitosti podilet se na vychové budoucich pottebnych zaméstnanci, a to jejich budouci
nedostatek. Vedle toho stoji za zminku hrozeb takeé absence ochrany know-how, kterym
spole¢nost disponuje.

Provedend finan¢ni analyza poskytla informace o finanénim zdravi podniku.
Z analyzy vychazi, ze podnik je financné zdravy, rentabilita je na nadstandardni Grovni
Vv porovnani s odvétvim a podnik neni predluzen. Naopak z hlediska struktury kapitalu by
se dalo konstatovat, ze spolecnost az prehnané vyuziva vlastnich zdrojii (zhruba 75 %),
coz by v budoucnu bylo vhodné upravit za ucelem optimalizace kapitalovych nakladu.
Likvidita spole¢nosti je také obecné v normalu s vyjimkou okamzité likvidity, ktera je
zbytecné vysoka. Podnik drzi velké mnozstvi finan¢nich prosttedki, které by mohly byt
efektivnéji vyuzity. V budoucnu je proto planovano jeji posupné sniZovani. Doba obratu
zavazku je v porovnani s dobou obratu pohledavek velmi vysoka. Tento stav je pro
spolecnost vyhodny, nebot” svoje zavazky musi plnit az po vyrazné delsi dob& nez jsou
zavazky plnény ji.

Pro ocenéni podniku je zpracovan financni plan. Ten je sestaven na zakladé
zvoleného ristu trzeb, ktery je ocekavan v nasledujicich obdobich pro dvé v uvahu
pfipadajici varianty. Zpracovana je zvIast’ varianta pesimisticka s riistem 15 % a varianta
optimistickd srustem 20 %. Vstupnim podkladem pro finanéni plan byla analyza
generatoru hodnoty, ktera poskytla nezbytné informace pro jeho sestaveni.

Na zaklad€ finan¢niho planu bylo provedeno samotné ocenéni podniku metodou
diskontovanych penéznich toki. Ocenéni bylo taktéZ zpracovano ve dvou variantach —
pesimistické a optimistické. Vysledna hodnota podniku byla po provedeni vSech
nezbytnych mezikrokd stanovena pro pesimistickou variantu pro tii rizné Grovné dle

tempa riistu v hodnotach 3,4 %, 4,4 % a 5,5 % ve vysi 158 926 tis. K¢ pfi rastu 3,4 %,
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187 341 tis. K¢ pfti rastu 4,4 % a 230 790 tis. K¢ pii rustu 5,5 %. V optimistické varianté
bylo pocitano se stejnymi hodnotami tempa rdstu a vysledna hodnota podniku byla
stanovena na 185 503 tis. K¢ pii rastu 3,4 %, 219 005 tis. K¢ pii rustu 4,4 % a 270 193
tis. K¢ pfti rlstu 5,5 %. Jako nejpravdépodobnéjsi byla vybrana varianta tempa ristu 4,4
% a hodnota podniku je tedy stanovena pro pesimistickou variantu 187 341 tis. K¢ a pro

optimistickou variantu 219 005 tis. K¢.
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PRILOHY

Priloha 1: Rozvaha OPTICONTROL, s.r.o0. 2012

ROZVAHA

ve zjednoduSeném rozsahu Nazev asidlo Gdetni jeanoty
ke dni 31.12.2012 OPTICONTROL, s.r.o.
16 Lelekovice 103
faan
4634240914 (v celych tisicich K&)
Omadeni AKTIVA ﬁ:‘:‘ B&2né Udetni obdobi Minubé O, obdobi
e b c Bl\.‘ﬂb Kﬁ;ﬂ:e N;'b N:{b

AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.l) | 001 24 346 2 911 21 43s 16 040
A, Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
B. Diouhodoby majetek (B.I.+BIl.+B.Il) | 003 12 986 2 907 10 079 7 697
B. I Diouhodoby nehmotny majetek 004 245 245
B. Il Diouhodoby hmotny majetek 005 12 741 2 662 10 079 7 697
B. L. Dlouhodoby finanéni majetek 006
C. Obé&zna aktiva (CL.+Cl.+C.lIl.+C.IV.) 007 11 343 a 11 339 8 2387
c. L Zasoby 008 1 633 1 633 411
C.I. Dilouhodobé pohledavky 009
c.. Krakodobé pohledavky 010 3 488 q 3 484 2 396
C. IV, Kratkodoby finanéni majetek 011 6 222 6 222 S 480
D. I Casové rozliSeni 012 17 17 56
Oznageni PASIVA £ilo Stav v béZném Gdet. obdobi Stav v minubm GSet. obdobi

a b < 5 6
PASIVA CELKEM A.+B.+Cl) | 013 21 43s 16 040

Al Viastni kapital (AL +AlL = AL+ AIV.+A V) | 014 13 186 10 708
Al Zakladni kapital 015 400 400
Al Kapitalové fondy 016
AL Rezervni fond, nedéitelny fond a ostatni fondy ze zisku 017 40 a0
A V. Vysledek hospodafeni minulych let 018 7 018 5 833
A V. Vysledek hospodafeni bé2ného Uéetniho obdobi /+ -/ 019 5 728 4 435
B. Cizi zdroje (B.. +B.Il.+ Blll. +B.IV.) 020 8 125 5 270
B. I Rezervy 021
B. Il Dlouhodobé zavazky 022
B. . Kratkodobé zavazky 023 7 837 4 286
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomodci 024 288 984
c.l Casové rozliseni 025 124 62

Sestaveno dne: 18.6.2013

Pravni forma O€etni jednotky: Spole&fnost s rucenim omezenym
Predmét podnikani iéetni jednotky: Zprostfedkovani vel koobchodu
Podpisovy zaznam:

Ing. Pavel Zavérka
jednatel



Priloha 2: Vykaz ziski a ztrat OPTICONTROL, s.r.o0. 2012

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové ¢lenéni
ve zjednoduseném rozsahu
ke dni 31.12.2012

(v celych tisicich K&) Nazev a sidllo (Eetni jednotky
OPTICONTROL, s.r.o.
Ic Lelekovice 103
Lelekovice
463424894 66431
Cisko i
Py ST TEXT b rrd Skutegnost v iZetnim obdobi
béZném minulém
a b c 1 2
. Trzby za prodej zboZi Ll 31 018 27 506
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 02 8 923 8 811
+ Obchodni marze (L.-A) 03 22 095 18 €95
1. Vykony 04 1 555 146
B. Vykonova spotfeba 05 11 903 10 159
+ Piidana hodnota (I.-A.+11.-B.) 06 11 747 8 682
Osaobni naklady o7 4 323 3 067
Dané a poplatky 08 57 41
Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 09 291 325
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a material( 10 10
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 1
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 12 B
oblasti
V. Ostatni provazni vynosy 13 366 310
H. Ostatni provazni naklady 14 145 146
V. Pfevod provaznich vynosi 15
I Prevod provoznich nakladd 16
. Provazni vysledek hospodafeni (zohlednéni poloZek (+). az V.) 17 7293 S 423




IC: 46342494

Cisko

Oznateni TEXT tidku Skuteénost v Gdetnim obdobi
a b ¢ bwi*m mhzum
VI.  |Trzby z prodeje cennych papiri a podil 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
Vil Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (soucetVIl.1. a2 VIL.3) | 20
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 21
K. Naklady z finanéniho majetku 22
1X. Vynosy z pfecenéni cennych papir a derivatl 23
L Naklady z pfecenéni cennych papini a derivati 24
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 25
X. Vynosové roky 26 2
N. Nakladové droky 27 60 122
Xl Ostatni finanéni vynosy 28 89 99
0. Ostatni finanéni naklady 29 241 187
Xl Pfevod finanénich vynosd 30
P. Pfevod finanénich nakladl 3
. Finanéni wsledek hospodafeni (zohlednéni poloZek VI. a2 P.) | 32 -210 -210
Q. Dan z pfijmi za béZnou &innost 33 1 355 760
" Wﬁ%ﬁﬁﬁﬁﬂ%ﬁﬁmm a) 4 5 728 4453
Xl |Mimofadné vinosy 35
Mimofadné naklady 36 18
Dan z pfijmi z mimofadné &innosti 37
» Mimofadny vysledek hospodafeni Xl.-r.-8.)| 38 -18
T Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spaeénikam (+/-) 39
R b sy s ol st s 0 PN 40 5 728 4 435
o et it g bapuiah bbb oy 83, | 4" 7 083 5 195

Sestaveno dne: 13.6.2013
Pravni forma Géetni jednotky: Spolecnost s rucenim omezenym

Pfedmét podnikani OGetni jednotky: Zprostfedkovani velkoobchodu

Podpisovy zaznam:

Ing. Pavel Zavérka
jednatel

Wivoheno v pogranu FORM abdo - wese st o




Priloha 3: Rozvaha OPTICONTROL, s.r.o0. 2013

ROZVAHA ve zjednoduseném rozsahu

ke dni: 31.12.2013 (v celych tisicich K&)
ICO: 46342494
Nazev a sidlo Gcetni jednotky

OPTICONTROL, s.r.o.
Lelekovice 103

Lelekovice

66431

Pravni forma udetni jednotky
Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Pledmét podnikani Getni jednotky
Zprostifedkovani velkoobchodu

o
]
o
o

AKTIVA

AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.l)

Dlouhodoby majetek (B.1.+B.I1.+B.I1I)

Diouhodoby nehmotny maj. (soudet B.l.1. az B.1.8.)
I Dlouhodoby hmotny majetek (soudet B.I1.1 a2 B.11.9)
ObéZna aktiva (C.1.+C.IL.+C.1I.+C.IV.)

| Zasoby (soudet C.1.11. a2 C.1.6.)

N Kratkodobé pohledavky (soucetC.111.1 az C.111.9.)
v, Kratkodoby finanéni maj. (soutet C.IV.1. aZ C.IV.4)

| Casové rozliseni (D.1.1. + D.1.3)

poopomaew

PASIVA

PASIVA CELKEM (A+B.+C.l.)

A, Viastni kapital (A.L+A.L+AllIlL+A.IV.+AV.)

Zakladni kapital (A.l.1+A.12.+A.1.3.)

Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku {(A.lll.1.+A111.2.)
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let (A.IV.1a2 A.IV.3.)

A V. Vysledek hospodafeni b&ného G&etniho obdobi /+ -/

B Cizi zdroje (B.1.+B.11.+B.lIl.+B.IV.)

A.lli.

B.III. Kratkodobé zavazky (soué. B.III.1 a2z B.I11.11,)
B. IV, Bankovni Gvéry a vypomodi (souéetB.IV.1aZ B.IV.3.)
C.l Casové rozlideni (C.1.1. + C.1.2.)

Dle vyhlagky & 500/2002 Sb,

Sestaveno dne: 20.6.2014

Podpisovy zaznam
Brutto Korekce Netto
30 962 2875 28087
14 209 2 860 11349
245 245 0
13 964 2615 11349
16 753 15 16738
3217 0 3217
449 15 4476
9045 0 9045
0 0 0
BéZné obd.
28087
17326
400
40
8746
8140
10761
10761
0
0

Minulé
21435
10 079
0

10 079
11 339
1633

3484

6222

17

Minulé obd.
21435
13 186

400
40
7018
5728
8125
7837
288
124




Piiloha 4: Vykaz ziski a ztrat OPTICONTROL, s.r.o0. 2013

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové &lenéni ve zjednodugeném rozsahu

ke dni: 31.12.2013
IC: 46342494
Nazev a sidlo G¢etni jednotky
OPTICONTROL, s.r.o.

Lelekovice 103
Lelekovice
66431

Pravni forma Géetni jednotky
Spole¢nost s ruéenim omezenym

(v celych tisicich K&)

Predmét podnikani (&etni jednotky
Zprostiedkovani velkoobchodu

Oznaceni Text

I, Trzby za prodej zboZi
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi
+ Obchodni marze (1.-A)
II. Vykony (I1.1. az 11.3.)
B. Vykonova spotfeba (B.1. +B2.)
+ Pfidana hodnota (. - A+ Il. - B.
C. Osobni naklady (sou¢etC.1, azC.4.)
D. Dané a poplatky
E Odpisy dlouhodabého nehmotného a hmotného majetku

1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (111.1. +111.2.)

G Zména st. rezerv a opr. pol. v prov. obl. a komplex nakl. pfistich obd.
V. Ostatni provazni vynosy
H. Ostatni provazni naklady
® Provozni vysledek hospodafeni (zohlednéni polozek +. az V.)
X. Vynosové Groky
N. Nakladové Groky
Xl. Ostatni finanéni vynosy
0. Ostatni finanéni naklady
* Finanéni vysledek hospodareni (zohlednéni poloZzek V. az P.)
Q. Dan z pfijmu za bé2nou &innost (Q.1. + Q.2.)
el Vysledek hospodafeni za béZnou &innost (PVH+FVH-Q)
e Vysledek hospodafeni za (¢etni obdobi (+/-) (VH + MVH - T)

oo Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (PVH + FVH + MVH -R)

Dile vyhlagky &. 500/2002 Sb.
Sestaveno dne: 20.6.2014

Podpisovy zaznam

Bézné obd. Minulé obd.
45201 31018
8900 8923
36 301 22005
1394 1 555
20 825 11903
16 870 11 747
5959 4323
63 57

N 201

17 0

1 4

51 366

574 145

10 000 7293
0 2

0 60

592 89
445 241
147 -210
2007 1355
8140 5728
8140 5728
10 147 7083



Priloha 5: Rozvaha OPTICONTROL, s.r.0. 2014

ROZVAHA

Dle S500/20¢(
ve zjednoduSeném rozsahu Nézev a sidio Géetni jednotky
kedni 31.12.2014 OPTICONTROL, s.r.o.
e Zahumeni 10:
Lelekovice
66431
46342494 (v celych tisicich K¢&)
Oznateni AKTIVA 2::8 Bé2Zné Ofetni obdobi Minulé OC. obdobi
a b ¢ Bn:'mo Kor;kce Nesno Ni(m
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.) | 001 24 617 2 737 21 880 28 087
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (B.l.+B.L+B.1L) | 003 15 501 2 727 12 174 11 349
B. 1. Diouhodoby nehmotny majetek 004 245 245 0 0
8.1l Diouhodoby hmotny majetek 005 15 256 2 482 12 774 11 349
B. 1N Diouhodoby finanéni majetek 006 0 0 0 0
C Obézna aktiva (CL+Cl.+Ca.+CIv.) | 007 9 091 10 9 081 16 738
C.l Zasoby 008 2 288 0 2 288 3 217
c. Dlouhodobé pohledavky 009 0 0 0 0
c.mn Kratkodobé pohledavky 010 1 863 10 1 853 4 476
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek 011 4 940 0 4 940 9 045
D. L Casové rozliSeni 012 25 0 25 0
Oznateni PASIVA gj(z Stav v bézném Gdet. obdobi Stav v minulém Gget. cbdobi
a b pe 5 6

PASIVA CELKEM (A.+B.+Cl)| 013 21 880 28 087
.2 ?ﬁﬁflri:?\l?ia:\.m +AIV. +AV.1. +AV.2) it 17 1lel 17 326
Al Zakladni kapital 015 400 400
AL Kapitalové fondy 016 0 0
AL Fondy ze zisku 017 0 40
AV Vysledek hospodafeni minulych let 018 9 926 8 746
A.V. 1, | Vysledek hospodafeni bézného Géetniho obdobi /+ -/ 019 6 835 8 140
A.V.2. | Rozhodnuto o zalchach na vyplatu podilu na zisku /+/ 020 0
B. Cizi zdroje (B.L+BI. +B.IIL.+B.IV,) | 021 4 7189 10 76l
B.I Rezervy 022 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 023 0 0
B. Il Kratkodobé zavazky 024 4 719 10 761
B. IV. Bankovnli Gvéry a vypomoci 025 0 0
(N Casové rozliseni 026 0 0

Sestavenodne: 16.6.2015

Pravni forma Gcetni jednotky: Spole&nost s ruXenim omezengm
Pfedmét podnikani Getni jednotky: Zprost Fedkov
Podpisovy zaznam:

ni velkoobchedu

Vitmotero v srogreres FORI 3830 - www Swratco =



Priloha 6: Vykaz ziski a ztrdt OPTICONTROL, s.r.0. 2014

mazey 2. w0200z . VY KAZ ZISKU A ZTRATY, druhové clenéni
ve zjednoduseném rozsahu
kedni 31.12.2014
(v celych tisicich K&) Nazev a sidio Géetni jednotky
OPTICONTROL, s.r.c.

Zahumeni 103/19

atint = g';'(z Skutegnost v Ggetnim cbdobi
bEzném minukém
a b c 1
I Triby za prodej zbozi 01 45 097 45 201
A, Naklady vynalozené na prodané zboZzi 02 12 343 8 900
- Obchodni marze (lL-A) | 03 32 754 36 301
I, Vykony 04 367 1 394
B. Vykonova spotfeba 05 19 585 20 825
+ Pfidana hodnota (L.-A.+11-8)| 06 13 536 16 870
C. Osobni naklady 07 6 944 5 959
D. Dané a poplatky 08 180 63
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 09 443 331
Il Trzby z prodeje dicuhodobého majetku a materidlu 10 3 045 17
F. Zustatkova cena pradaného diouhodobého majetku a matenalu 1 657 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 12 -5 11
oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 13 313 51
H Ostatni provozni naklady 14 180 574
v Prevod provoznich vynosd 15 0 0
| Prevod provoznich naklada 16 0 0
: Provozni vysledek hospodafeni {zohlednéni polozek (+). azV.) | 17 8 495 10 000

Vitwatero » pragares PO 3h38a - www forraiucio o



IC: 46342494

QOznaceni TEXT g‘ds':?l Skutednost v Ugetnim obdobi
béZném minuiém
a b c 1 2

VI Trzby z prodeje cennych papini a podils 18 0 0

J. Prodané cenné papiry a podily 19 0 0
VI, Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (soucet VIlL.1.az VIL.3.)| 20 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 21 0 0

K. Naklady z finanéniho majetku 22 0 0
1X. Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivatl 23 0 0
Nakiady z pfecenéni cennych papird a derivata 24 0 0
M, Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 25 0 0
X Vynosove uroky 26 0 0

N. Nakladové Groky 27 0 0
X Ostatni finanéni vynosy 28 744 592

o} Ostatni finanéni naklady 29 T77 445
XIIl.  |Pfevod finanénich vynos 30 0 0

P. Prevod finanénich nakladu 31 0 0
" Finanéni vysledek hospodafeni (zohlednéni poloZzek VI.az P.) | 32 -33 147

Q. Dal z piijm za b&Znou tinnost 33 1 627 007
e et e it rosocdate <) M 6 835 140
XN, |Mimofadné vynosy 35 0 0
Mimofadné naklady 36 0 0

Dat' z pfijmG z mimofadné &nnosti 37 0 0

* Mimofadny vysledek hospodafeni (Xn.-rR.-S.)| 38 0 0

T. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikim (+/-) 39 0 0
" | sk potis o et vt « it fabdek hspoclen- T 40 6 835 8140
M i ottt » Moatd ok ospodae s simatsand viomy-#) | 41 8 462 10 147

Sestaveno dne: 16.6.2015

Pravni forma Géetni jednotky: Spelecnost s rucenim omezenym
Pfedmét podnikani Gfetni jednotky: Zprostredkovani velkoobchodu
Podpisovy zaznam:

Wytvabeno ¥ pragrarre POMV 3235 - www Soereiucio o



