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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva urcenim hodnoty podniku vyuzitim vynosovych metod ocefio-
vani — metody diskontovanych penéznich tokti (DCF) a metody ekonomické ptidané hod-
noty (EVA). Teoretickd Cast definuje podnik, kategorii hodnoty a divody pro ocenéni.
Dalsi kapitoly jsou vénovany metoddm a postupu stanoveni hodnoty podniku a vlivu fakto-
ru Casu a rizika, ktery se do ocenéni promitd prostiednictvim trokové miry. Prakticka ¢ast
je vénovana samotnému ocenéni podniku, kterému predchézi financni a strategicka analyza
a urceni generatorti hodnoty. Na zaklad¢ predchozich analyz je zpracovan strategicky fi-

nan¢ni plén a stanovena hodnota podniku.

Kli¢ova slova: ocenéni podniku, finan¢ni analyza, strategickd analyza, vynosové metody

ocenéni.

ABSTRACT

This diploma thesis deals with determining the company's value by using yield valuation
methods — discounted cash flow (DCF) a economic value addend (EVA). The theoretical
part defines the enterprise value of the category and the reasons for the valuation. Other
chapters are devoted to the methods and procedures to determine the company's value and
the time and risk factors in the interest rate. The practical part is devoted to the valuation of
the company, preceded by the financial and strategic analysis and the value of generators.
Based on the analysis, the strategic plan and eventually the value of the company are pro-

vided.

Keywords: valuation of the company, financial analysis, strategic analysis, yield valuation

methods.
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UVOD

Ocenovani podniku patii k vyznamné podnikohospodarské disciplin€. Jednim ze zdsadnich
problémil pfi oceniovani podniku je absence objektivni hodnoty a zavislost vysledku oce-
néni na jeho ucelu. V chapani hodnoty podniku v ocenovacich standardech jednotlivych
zemi existuji zna¢né rozdily, proto je nutné v ndvaznosti na mezindrodni ocefiovaci stan-

dardy vypracovat standardy ceské.

V Ceské republice v sou¢asné dobé neexistuje zadny zakon nebo piedpis, ktery by byl pfi
ocenovani podniku obecné zavazny. Ocenovatelé¢ podniki se v praxi pfedevSim opiraji o
ceské predpisy, které jsou platné pro vymezeny okruh piipadd, napt. zdkon o ocenovani
majetku & 151/1997 Sb. a na n&j navazujici vyhlasky Ministerstva financi CR, které bohu-
zel spolu se zakonem obsahuji jen minimum informaci pro ocenovani podniku jako celku a
tykaji se spise dil¢ich majetkovych polozek. DalSim pilitem pii ocefiovani podniku jsou
Mezinarodni a Evropské oceniovaci standardy (IVS a EVS). Tyto standardy obsahuji pte-
devSim urcité ramcové zéasady, které by mély byt pii ocenovani respektovany. Dale je
mozné vyuzit narodni standardy nékterych zemi, ptfedev§im americké ocenovaci standardy
(US PAP), jejichz soucasti jsou i1 standardy tykajici se ocenovani podnikti. USA maji dlou-
hou tradici oceniovani podnikil a fada oceniovacich postupti mé ptivod pravé v tomto rozvi-
nutém prostiedi. Inspirativni je 1 némecky standard IDW S1, ktery je specidlné urcen pro

ocenovani podniki.

Cilem mé prace je na zakladé ziskanych poznatkli v oblasti oceniovani podnikii zpracovat
finan¢ni a strategickou analyzu spole¢nosti OKNO, spol. s r.o0., vysledky uvedenych analyz
vyuzit pii zpracovani strategického finanéniho plénu a prostfednictvim téchto informaci
urcit trzni hodnotu oceflované spolecnosti vyuzitim vynosovych metod ocefiovani — meto-

dy diskontovanych penéznich tokti (DCF) a metody ekonomické ptidané hodnoty (EVA).

Prace je rozdé€lena na dvé Casti — teoretickou a praktickou. Prvni ¢ast je vénovana defino-
vani pfedmétu ocenéni, kategorii a Grovni hodnoty ocenéni. Dilezitym faktorem je cas a
riziko, které je nedilnou soucasti kazdého podnikani. Zavér teoretické ¢asti je vénovan me-
todam a obecnym postupiim ocenéni s dirazem na pouzité vynosové metody ocenéni.

Prakticka Cast je vénovana analytické Casti projektu a zpracovani finan¢niho planu, ktery

vychazi z generatori hodnoty. Na zéklad€ vysledkl analytické ¢asti je provedeno samotné

ocenéni podniku OKNO, spol. s r.o. metodami DCF a EVA.
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I. TEORETICKA CAST
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1 OBECNE ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Ocenéni 1ze charakterizovat jako sluzbu, kterou zdkaznik objednava, protoze mu piinasi
néjaky uzitek, ktery mize mit riznou povahu podle potieb objednatele a cile, kterym ma
ocenéni slouzit. Predpokladem je mit jasnou pfedstavu, co vlastné je pfedmétem ocenéni,
z jakého podnétu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedn4, jaka troven (hladina) hodno-

ty ma byt urcena a k jakému datu tato hodnota plati. [2]

1.1 Podnik jako predmét ocenéni

Dle obchodniho zékoniku je podnik definovan jako: ...soubor hmotnych, jakoz i osobnich
a nehmotnych slozek podnikani. K podniku ndlezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty,
které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji
k tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna... Z ekonomického hlediska je vhodné na

podnik pohliZet jako na funkéni celek, jehoz zdkladni funkci je dosahovat zisku.

1.2 Hladiny hodnoty podniku

Podnik mlizeme ocefiovat na riznych hladinéch:

e Hodnota brutto je hodnota podniku jako celku, jako podnikatelské jednotky (enti-
ty). Zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro vétitele.

e Hodnota netto je ocenéni na urovni vlastnikil podniku, v principu se ocenuje vlast-
ni kapital. [2]
1.3 Hodnota podniku

Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chdpana jako vztah mezi ur€itym subjektem a

objektem za predpokladu raciondlniho chovani, ma tedy dvé zakladni stranky:

e Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoti jeho uzitnou hodnotu. Pro rtiz-

né vlastniky existuje rtizna uzitna hodnota.

e Pokud ma statek uZzitnou hodnotu a zarovei je k dispozici v omezeném mnoZstvi,
muze byt ptedmétem smény, mé tedy sménnou hodnotu, kterd vyjadiend v pené-

zich a vede k trzni cené.
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Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi budoucimi piijmy (bud’ na urovni vlastnik,
nebo na urovni vSech investortt do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou-
¢asnou hodnotu (angl. present value). [2]
1.3.1 Kategorie (standardy) hodnoty
Zakladni pristupy k oceniovani podniku:

1. trZzni hodnota

2. subjektivni hodnota (investi¢ni hodnota)

3. objektivizovana hodnota

4. komplexni ptistup na zakladé Kolinské skoly [2]

1.3.1.1 Trini hodnota /Market Value/

Trzni hodnota je odhadnuta Castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé¢ strany jednaly informo-

vang, rozumné a bez natlaku.
Ocenéni majetku, které je zaloZené na trhu:
» musi identifikovat a zahrnovat definici trzni hodnoty pouzitou v ocenéni,

» musi urcovat nejlepsi vyuziti majetku, které je fyzicky mozné, odpovidajicim
zpusobem opravnéné, pravné pristupné, financné proveditelné a které ma za na-

sledek nejvyssi hodnotu ocefiovaného majetku,

» je odvozeno z dat specifickych pro odpovidajici trh a mélo by se opirat o metody

a postupy, které se snazi odrazet myslenkové postupy ucastnikti ptislusného trhu

(2]

1.3.1.2 Subjektivni (investicni) ocenéni /Investment Value or Worth/

Investi¢ni hodnotu Ize chapat jako hodnotu majetku pro konkrétniho investora pro stano-
vené investini cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem nebo skupinou investort, kteti maji urcité investicni cile a/nebo kritéria a tudiz

muze byt investicni hodnota niz§i nebo vys$si nez trzni hodnota tohoto majetku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 15

Zékladni charakteristiky:

1. Budouci penézni toky jsou odhadovany témétr vyhradné na zakladé predstav fidicich

pracovnikl oceniovaného podniku, pfipadné investora.

2. Diskontni mira je nutné stanovit na zaklad¢ alternativnich moznosti investovat subjektu,

z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

Investicni hodnota je tedy prfedevsim ovlivnéna subjektivnimi nazory a predstavami a pii-

padné konkrétnimi podminkami subjektu, z jehoz hlediska je sestavena.

1.3.1.3 Objektivizovana hodnota

Dle némeckych oceniovacich standardl objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a
jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou metodu, kterd je stanovena z pohledu tuzem-
ské osoby — vlastnika, neomezené podléhajicim danim, pfi¢emz tato hodnota je stanovena
za ptedpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pfi vyuziti realistic-
kych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivii pisobicich na hodnotu pod-

niku. [2]

Dle této charakteristiky by méla byt v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uzndva-
nych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady a pozadavky. Koncep-
ce objektivizované hodnoty v zakladni fazi pracuje jen s vSeobecné¢ uznadvanymi skutec-
nostmi, které jsou relevantni k datu ocenéni. Ve druhé fazi se ptihlizi k faktim, kterd maji
vliv na ocenéni, jsou obecné znama a tykaji se budoucnosti, ale jejich plisobeni nemusi byt

jednoznacné. Pouze v posledni fazi 1ze do ocenéni promitnout subjektivni hlediska.

1.3.1.4 Kolinska Skola

V evropskych zemich maji trhy s podniky stale mnoho omezeni. Z tohoto diivodu je velmi
problematické hovofit o trzni cené. Za realné vychodisko pro ocenéni vétSiny podniki je
tedy povazovano subjektivni ocenéni. Na tomto subjektivnim postoji je zaloZena tzv. Ko-
linska skola, ktera zastava ndzor, Ze ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti na jed-
notlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele jeho vy-

sledku. Rozeznava nékolik zakladnich funkci ocefiovani a spolu s tim 1 funkci ocefiovatele:

a) funkci poradenskou

b) funkci rozhod¢i
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¢) funkci argumentacni
d) funkci komunikacéni

e) funkci danovou

vvvvvv

informace o maximalni a minimalni cen¢, tzn. urit tzv. hrani¢ni hodnoty. [2]

1.4 Divody pro ocenéni podniku

Dutivodu pro ocenéni podniku je velké mnozstvi. Mezi zakladni ¢lenéni je mozné povazo-

vat:

1) Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami (napf. koupé¢ a prodej podniku na zékla-
dé¢ smlouvy o prodeji dle § 476 obchodniho zdkoniku, ocenéni v souvislosti s fuzi dle §
69a obchodniho zakoniku, aj.)

2) Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam (napf. zména pravni

formy dle § 69d obchodniho zédkoniku, ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru, aj.)
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2 FAKTOR CASU A RIZIKA

Faktory Casu a rizika se do ocefiovani promitaji predev§im prostfednictvim diskontni miry.

2.1 Faktor ¢asu

Z teoretického hlediska se vymezuje hodnota aktiva jako soucasnd hodnota budoucich ¢is-
tych piijmi, které z tohoto aktiva poplynou drziteli tohoto aktiva. VSechny budouci piijmy,
které budou tvofit hodnotu podniku nebo majetkové polozky, vSak nemaji pro svého pfi-
jemce rovnocenny vyznam. Kromé jejich vyse je dulezité i to, ve kterém okamziku je drzi-
tel aktiva ziskd, tzn. casovd hodnota penéz. V dusledku této skutecnosti je nutné nejprve
vSechny budouci pfijmy ptepocitat k datu ocenéni, tj. zjistit jejich sou¢asnou hodnotu. Pe-

nézni ¢astky mohou mit troji zakladni podobu:

e jednotliva Castka,

e anuita, tj. fada stejn¢ velkych pravidelnych plateb,

e perpetuita, tj. nekone¢na fada stejné velkych pravidelnych plateb (nekonecnd anuita).

[2]

2.2 Faktor rizika

Riziko je neoddélitelnou soucasti podnikéani. Riziko lze charakterizovat pomoci pravdépo-
dobnosti moznosti dosazeni ocekavanych vysledkli. Miizeme ho definovat jako volatilitu
finan¢ni veli¢iny kolem oc¢ekévané hodnoty v disledku zmén fady faktora. Riziko vétSinou
neexistuje izolovang, ale obvykle se jedné o urCité kombinace rizik, které mohou ve svém
dopadu ptedstavovat hrozbu pro dany subjekt. Vzhledem k mnozstvi rizik je tfeba urcit
priority z hlediska dopadu a pravdépodobnosti jejich vyskytu a zaméfit se na klicové rizi-

kové oblasti.

Problematika fizeni rizik (risk management) je velice Sirokd a podle svého zaméfeni Casto

velice odliSna. Zakladnimi oblastmi, v nichZ hovotime o fizeni rizik, jsou pfedevs§im:
» Pfirodni katastrofy a havarie
» Rizika ochrany zivotniho prostiedi
» Finan¢ni rizika

» Projektova rizika
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» Obchodni rizika
» Technicka rizika

Vyznamné rozliSeni se provadi mezi statickym a dynamickym rizikem. Statickd rizika se
nachézeji mimo zmény v ekonomice, vétsinou jsou dusledkem piirodnich nebezpeci, nepo-
ctivého jednani nebo selhani lidského faktoru. Statické ztraty maji tendenci objevovat se
v Case s jistym stupném pravidelnosti, a proto jsou predvidatelné. Uvedend rizika a jejich
dopady lze tedy eliminovat naptiklad pojisténim. Dynamické rizika maji pfi¢inu ve zmé-
nach v okoli firmy a ve firmé samé. Jejich miru Ize promitnout do odhadu diskontni sazby.
[6]

Pti kalkulaci diskontni miry ¢lenime rizika na:

e riziko obchodni a financni, které je uzitecné tam, kde sestavujeme rizikovou pfi-

razku v ramci diskontni miry podle jednotlivych dil¢ich rizik

e riziko systematické a nesystematické je dilezité ve vztahu k ucelu, pro ktery ma

dané ocenéni, a tim 1 diskontni mira slouzit.

Dulezitym faktem je, Ze jak obchodni, tak i finan¢ni riziko mé slozku systematickou a

slozku specifickou (nesystematickou, jedinecnou).

2.2.1 Diskontni mira

Diskontni miru je mozné charakterizovat jako miru vynosnosti uzivanou pro prepocet pe-
nézni Castky, ktera méa byt vydana nebo piijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této
¢astky, a zaroven jako miru vynosnosti ocekavanou investorem pfti akvizici budouciho pe-

nézniho toku s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.

Ekonomicky vyznamna je pfedevsim druha funkce, prvni funkce je spiSe funkci technic-
kou. Diskontni miru urujeme tedy predevsim na zédklad€ vynosnosti, kterou investor bude
ocekavat s prihlédnutim k riziku. Toto ocekavani by mélo byt opfeno o redlnou moznost

dosahnout této vynosnosti pti alternativnim vyuziti kapitalu.

2.2.1.1 Diskontni mira a ucel ocenéni

Postup kalkulace diskontni miry by mél zaviset na kategorii hodnoty, kterou chceme zjis-

tovat, a také na typu potencionalniho investora, pro kterého je ocenéni urceno:
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e pfi investi¢ni hodnoté se primarné vychazi z konkrétni situace daného investora, tj.

jeho individualnich moznosti alternativniho vyuziti kapitélu,

e pro objektivizované ocenéni bude odhad co nejvice podlozen béznymi dostupnymi

daty,
e pro diskontni miru v rdmci trzni hodnoty jsou k dispozici zdkladni mozné postupy

» diskontni mira se odvozuje z kapitalového trhu, zakladni metoda CAPM —

model ocenovani kapitalovych aktiv /Capital assets pricing model/

» diskontni mira se odvozuje z trhu s podniky. [2]
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3 DOPORUCENY POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU A
PREHLED ZAKLADNICH METOD

Pted zahdjenim praci na ocenéni je nezbytné si mimo jiné vyjasnit, z jakého diivodu bude
ocenéni provadéno a jakd hodnota by méla byt vysledkem ocenéni. Volba technik je pak

podfizena funkcim, které by mélo ocenéni splnit. Piedevsim:

1. je tieba zpracovat strategickou a finan¢ni analyzu podniku, abychom posoudili jeho

celkovy stav, postaveni na trhu, konkuren¢ni silu a zejména schopnost:
» dlouhodobé¢ prezit,
» tvoftit hodnotu

2. na zéklad¢ ptedchozi analyzy zvolime vhodné metody ocenéni.

3.1 Piehled metod pro finan¢ni ocenéni podniku

Finan¢ni ocenéni podniku si klade za cil vyjadfit jeho hodnotu pomoci urcité penézni cast-

ky. Potencial podniku je ocenén penézitym ekvivalentem.

Vysledné hodnota se vétSinou opira o pouziti vice oceniovacich metod. V zasad¢ existuji tfi
okruhy oceniovacich metod uvedenych vcetné zakladnich metod pro ocefiovéani pro jednot-

livé okruhy:

1) Metody opirajici se o analyzu vynosii podniku (vynosové metody):
e  Metoda diskontovanych penéznich tokii (DCF)
e  Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost
e  Kombinované (korigované) vynosové metody
e  Metoda ekonomické ptidané hodnoty

2) Metody zalozené pfedevsim na analyze aktudlnich cen na trhu (trZzni metody):
J Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace
o Ocenéni na zakladé€ srovnatelnych podnikt
. Ocenéni na zéklad¢ udaji o podnicich uvadénych na burzu
. Ocenéni na zaklad¢ srovnatelnych transakei

o Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatort
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3) Metody zalozené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek - na zakladé analy-

zy majetku (majetkové ocenéni):

. Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
. Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

o Substan¢ni hodnota na principu uspory nakladi

° Likvida¢ni hodnota

J Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

v

Volba metody zavisi na funkcich, které si ocenéni klade. Nejvhodnégjsi je pouzit vSechny

tfi zakladni metody, pak vysledné ocenéni je tvotivou syntézou jejich vysledku. [2]

Vzhledem k zaméfeni diplomové prace na vynosové metody ocenéni se v nasledujicim
textu budu podrobnéji vénovat metodé diskontovanych penéznich tokii a ekonomické pfi-

dané hodnoté, které budou vyuzity v projektu stanoveni hodnoty podniku OKNO, spol.

ST.0..
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4 OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU

Tato skupina metod vychazi z disledného vyuziti poznatku, Ze hodnota statku je urcena
ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U hospodarskych statkl, ke kterym patfi i podnik,

jsou timto uzitkem ocekéavané vynosy.
Mezi obecnd kritéria pro konkrétni modifikaci pouzitych vynost patii:
1) Kategorie hledané hodnoty:

e u trzni hodnoty obecné ocekdvané vynosy diskontujeme diskontni mirou na Grovni

vynosnosti pozadované trhem,
e uinvesticniho ocenéni diskontujeme pozadovanou vynosnosti konkrétniho investora,

e objektivizované ocenéni pouzije vynosy, které budou z dne$niho hlediska dosazeny

s vysokou mirou pravdépodobnosti.
2) Zpusob kalkulace cen:

e budouci vynosy kalkulujeme v cenach k datu ocenéni, tj. ve stalych cenach, a to

diskontni mirou o¢isténou o inflaci, tj. realnou mirou

e budouci vynosy vyjadiujeme v jejich budouci nominalni vysi, tj. v béznych cenach.

Diskontni mira pak musi byt nominalni.
3) Zpusob kalkulace dani:
e nekalkulujeme s Zddnymi danémi z piijmi,
e kalkulujeme se zdanénim na Grovni pfijma ocenované spolecnosti,

e kalkulujeme nejen se zdanénim na urovni spolecnosti, ale také na trovni subjektu,
pro ktery je ocenéni urc¢eno. Tento zplisob je nejpiesnéjsi, ale proveditelny je pouze u

investicniho ocenéni. [2]

4.1 Metoda diskontovaného ¢istého cash flow

Penézni toky jsou redlnym piijmem a tedy redlnym vyjadienim uzitku z drzené¢ho statku
(podniku), a ptfesn¢ tedy odrazeji teoretickou definici hodnoty.

V zéasad¢ rozliSujeme tfi zakladni techniky pro vypocet vynosové metody metodou DCF i

metodou EVA:
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e metoda ,entity®, entity = jednotka, zde oznacuje podnik jako celek,

e metoda ,equity”, equity = vlastni kapital,

e metoda ,, APV*, upravend soucasnd hodnota.
Jednotlivé metody se 1i8i podle toho, jak k hodnoté vlastniho kapitalu dosp&jeme.
Metoda DCF entity — tedy ocenéni vychdzejici z propoctu hodnoty podniku jako celku — je
povazovana za zpisob zakladni, zfejmé je nejvice pouzivana i v praxi svétovych ocenova-
cich firem. Zékladnim znakem metody DCF entity je, Ze bezprostiedné vysledkem procesu
diskontovani penéznich tokli je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek je chapan

na urovni investovaného kapitalu. [2] Vstupnim podkladem pro vypocet investovaného

kapitalu je rozvaha, kterou upravime ve dvou smérech:
» prvni uprava se tyka uréeni nakladi na tento investovany kapital,
» druha uprava bilan¢ni sumy spociva v roz¢lenéni aktiv na provozné nutna a nepo-
tiebna.

wwv__r

4.1.1 Penézni toky pro metodu DCF entity

Vychodiskem pro potieby ocenovani je produkce pen€z v podniku — provozni penézni tok.
V dal§im kroku odectu investice, které¢ jsou podminkou dosazeni urcité vysSe penéznich
tokii v budoucnosti. Vysledkem je tzv. volné cash flow, v ptipadé¢ DCF entity penézni tok

do firmy (FCFF = free cash flow to firm) — penézni toky pro vlastniky a véfitele.

Obr. 1: Varianty vypoctu FCFF [2]

Klasicky vypocet: Zkraceny vypocet:

Korigovany provozni zisk po dani Korigovany provozni zisk po dani

+ odpisy (provozné nutného majetku)

- investice brutto (do provozne nutného | - investice netto (do provozné nutného

DHM a pracovniho kapitalu) DHM a pracovniho kapitalu

=FCFF =FCFF
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4.1.2 Technika propo¢tu hodnoty podniku a volba ¢asového horizontu
Jak jiz bylo uvedeno, propocet metodou DCF entity probiha obvykle ve dvou krocich:
1. Zjistim celkovou hodnotu podniku

tj. vynosovou hodnotu investovaného kapitalu. Tato celkova hodnota je ziskana diskonto-
vanim penéznich tokl plynoucich z hlavniho provozu podniku, tzn. penéznich toku, které
jsou ocistény o investice do majetku, ktery neni provozné nutny a s nim souvisejici vynosy

a néklady.
2. Vypocitam vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu

Od celkové hodnoty provozu podniku odectu hodnotu urocenych dluhti k datu ocenéni,
protoze tato metoda pocita s plnym financovanim pomoci vlastnich zdroji. V zavére¢ném
kroku k provozni hodnoté vlastniho kapitalu ptipo¢itdm hodnotu neprovoznich aktiv k datu

ocenéni.
Pro vypocet hodnoty podniku pouziji obecného vyrazu:
Z Fi CFF
Dulezitym piedpokladem je existence podniku nekone¢né dlouho (,,going concern®).
V praxi ovSem neni mozné planovat penézni toky pro tak dlouhé obdobi, proto se pouziva:

a) standardni dvoufazovd metoda (v ptfipadé neudrzitelnych parametri pokracujici

hodnoty se pouzije tfifazova metoda)

b) metody zalozené na odhadu primérnych temp ristu.

4.1.2.1 Dvoufazova metoda

Standardni dvoufdzova metoda je v praxi obvykla. Zékladem je rozdé€leni budouciho obdo-

bi na dvé faze:
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Obr. 2: Dvoufazova metoda [2]

p
1. faze 2. faze |

\ 4

prognoza L » Pokracujici hodnota
to T

Pro vypocet hodnoty pii dvoufazové metodé pouziji nasledujici vzorec:

! FCFF PH
H, = z

(1+i,) (1+ik)T 2
kde: T délka prvni faze v letech
PH  pokracujici hodnota
ik kalkulovana urokova mira na trovni WACC

I. Faze prognozy

Je tfeba rozhodnout, jak dlouhé bude vlastni progndézované obdobi a od jaké doby budu
pocitat s pokracujici hodnotou. Pokracujici hodnota hraje pti ocenéni podniku dtlezitou a
mnohdy rozhodujici roli, v evropskych zemich pievlada délka prvni faze 3-6 let, v CR ob-
vykle 5 let, pti této délce dosdhne podil pokracujici hodnoty 80% na celkovém vynosovém

ocenéni podniku. [2]
I. Vztah pokracujici hodnoty a délky prvni faze

Pro pokracujici hodnotu je charakteristickd stabilizace zakladnich parametrl, konstantni

rust podniku a mira investic a stabilni vynosnost novych investic.
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4.1.2.2 Pokralujici hodnota s diskontovanymi penéZnimi piijmy
A) Gordontiv vzorec

Pro omezeny pocet let sestavim prognézu, pro druhou fazi predpokladdm stabilni a trvaly
rust volného penézniho toku. Pokracujici hodnota pak predstavuje soucasnou hodnotu této

nekonecné rostouci ¢asové fady penéznich tokd.

Pokracujici hodnota v ¢ase T= PO,
(i Kk~ 8 ) )
kde: T posledni rok progn6zovaného obdobi
ix prumérné néklady kapitalu = kalkulovana tirokova mira
g ptedpokladané tempo rtstu volného penézniho toku béhem celé druhé faze,

tj. do nekonecna
FCFF volny penézni tok do firmy
B) vzorec zalozeny na faktorech tvorby hodnoty (parametricky vzorec)

Dalsi moznosti vypoctu pokracujici hodnoty je vzorec, ktery pracuje s vybranymi faktory

tvorby hodnoty, a to predevs§im:

> tempo rustu korigovanych provoznich vysledkii hospodateni (KPVH) sni-

zenych o upravené dané,

> ocekavana rentabilita novych (Cistych investic) »; do provozné nutného

dlouhodobého majetku a pracovniho kapitélu.

KPVH,, .(1 - g}
143
(ik - g)

kde: KPVH,, = korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich

PH =

v prvnim roce po uplynuti obdobi prognézy 2,4)

4.1.3 Diskontni mira pro metodu DCF

Volba konkrétniho postupu pro stanoveni diskontni miry zavisi na zvolené varianté ocené-

ni DCF. V ptipad¢ DCF entity je tfeba stanovit diskontni miru na Grovni prumeérnych vaze-
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nych nakladu kapitalu — WACC. U metody DCF equity je urokova mira dana odhadem
nakladd na vlastni kapital pti konkrétni rovni zadluzeni, metoda DCF APV se opira o
diskontni miru na trovni naklada vlastniho kapitélu pfi nulovém zadluZeni, urujeme-li
hodnotu danového §titu z rocnich danovych uspor, pak diskontujeme daniové uspory uro-

kovou mirou odpovidajici nakladiim ciziho kapitalu.

V dal$im textu se budu zabyvat stanoveni diskontni miry na Grovni primérnych vazenych

nakladl kapitalu, protoze tato metoda bude vyuzita v praktické ¢asti této prace.

Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu je:

CK VK
WACC = n, (1- d)7 ()
kde: ncx o¢ekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu vlozeného

do podniku
nyke  ocekavana vynosnost vlastniho kapitalu ocenovaného podniku pfi
dané trovni zadluzeni
d sazba dané z pfijmu platné pro ocenovany subjekt
CK trzni hodnota ciziho kapitalu vlozeného do podniku — tiro¢ené¢ho
VK trzni hodnota vlastniho kapitalu
K celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (2)

Postup pii vypoctu nakladia celkového kapitalu na celkovém investovaném kapitalu lze

rozdélit do Ctyt krokt:

1. uré¢im véhy jednotlivych sloZek kapitalu na celkovém investovaném kapitalu.
2. ur¢im néklady na cizi kapital.

3. ur¢im néklady na vlastni kapital.

4. vypocitam pramérné vazené naklady kapitalu.

4.1.3.1 Naklady na cizi kapitdl

Néklady na cizi kapitdl ur¢im jako vazeny pramér z efektivnich urokovych sazeb, které
spole¢nost plati z nejriiznéjsich forem ciziho kapitalu. Urokové naklady jsou kraceny o

danovy stit, tedy o tisporu z dani, které z pouziti ciziho kapitalu plynou.
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4.1.3.2 Naklady na vlastni kapital

Podobné jako u ciziho kapitalu jsou naklady na tento kapital z pohledu podniku zaroven
pozadovanou vynosnosti z pohledu vlastnikii, u nékladi vlastniho kapitdlu ovSem nejsou
dohodnuty zadné pevné platby. Naklady jsou tedy odvozovany ptedevsim od dividend u
akciovych spoleénosti &i podilti na zisku u jinych pravnich forem. BohuZel v praxi je v CR
velmi problematické urcit naklady vlastniho kapitalu timto zptisobem. Koncept vlastnich

naklad ma obecné dvé polohy:
» naklady kapitalu jako finan¢ni naklad,
» naklady kapitalu jako naklady piilezitosti.

Vhodnym realizovatelnym zptsobem je opfit se o trzni data a vyuzit jiz zminény model

ocenovani kapitalovych aktiv - CAPM.

4.1.3.3 Model oceriovani kapitalovych aktiv — CAPM

V soucasné praxi ocenovani podniki prevlada, pti stanoveni nakladt vlastniho kapitalu za
vyuzivani modeli obsahujicich koeficient B, zeyména model CAPM. V podstaté Ize postup
shrnout tak, Ze ocenovatel vyuZije informace o odvétvové B v daném obdobi a tento koefi-
cient pouzije pro kalkulaci nakladi kapitalt. Jako Casté zdroje jsou vyuZzivany databaze
prof. Aswatha Damodarana.

Diky vyzkumu vlivu ocefiovani cennych papiri pomoci modelu H. Markowitze bylo neza-
visle na sobé W. Sharpem, J.Lintnerem a J. Mossinem vyvinut model CAPM (Capital As-
set Pricing Model)'. Mezi dileZité prvky modelu patii tzv. piimka cennych papirt, ktera
odvozuje stfedni ocekdvanou vynosnost cenného papiru od ocekavané bezrizikové vynos-
nosti a primérné prémie za riziko na kapitalovém trhu. Podle tohoto vztahu pro ocekéava-

nou primérnou vynosnost cenné¢ho papiru A plati’:
ERy) = 17+ [E(Rm) — 1¢]-Ba
kde: E(R4)  stfedni o¢ekdvana vynosnost cenného papiru A

ry bezrizikova vynosnost

! Brabenec, T.:Je beta spolehlivim méFitkem rizika v obdobi hospoddrskych poklesii? Gasopis Ocetiovani
3/2009, ISSN 1803-0785
* Matik, M. a kol.: Metody oceriovéni podniku, 2. vyd., Praha, Ekopress, 2007, str. 216
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E(R,) stfedni ocekdvana vynosnost kapitalového trhu
Ba koeficient beta cenného papiru A

Beta je vyjadienim urovné jednotlivého papiru, a to relativné k riziku kapitdlového trhu
jako celku. Pokud je B = 1, pak akcie jsou stejné rizikové jako kapitalovy trh jako celek.
Pokud B>1, pak se jedna o akcie rizikovéjsi nez kapitalovy trh jako celek, v ptipade p<1 je
akcie mén¢ rizikova nez kapitalovy trh jako celek. Riziko je zde tedy chapano jako sméro-
datna odchylka vynosnosti daného cenného papiru (napt. akcie) od jeho primérné vynos-
nosti. Koeficient beta a tim i1 vyslednd prémie za riziko se tyka pouze systematického rizi-

ka, nikoliv rizika specifického.

Pt1 praktickém vyuziti koeficientu B v obdobi hospodaiskych poklesti neni proto vhodné se
opirat pouze o tento koeficient, vysledky beta koeficientli nejsou spolehlivé v obdobi se
zvysenou volatilitou trhu. Uvedena hypotéza byla testovana u vybranych odvétvi® a vy-
sledkem je zjisténi, ze v obdobi hospodaiskych zmén beta koeficienty ne zcela piesné do-
kazou zobrazit zvySeni rizika. Tento zavér pro ocefiovatele v praxi znamena, ze pied vyu-
zitim modelu CAPM musi zvazit, zdali tento model bude mit dostate¢nou vypovidajici
schopnost. Vzhledem k malé vyuZitelnosti a spolehlivosti dat z tuzemského kapitalového

trhu se doporucuje’ pouzit pro vypodet nakladi vlastniho kapitdlu rovnici rozsifenou o

rizikovou prémii kapitalového trhu USA a upravit o aktualni riziko zemé.

nyx = 17+ B.RPT + RPZ

kde: ry aktualni vynosnost vlastniho kapitalu

S odvétvové B prenesené z amerického trhu a upravené na zadluzeni v trznich

cenach konkrétniho podniku
RPT rizikova prémie kapitalového trhu, doporucuje se USA

RPZ  rizikova prémie zemé, odliSnost ve vynosnosti statnich a podnikovych

3 Brabenec, T.:Je beta spolehlivym méFitkem rizika v obdobi hospoddrskych poklesii? asopis Ocefiovani
3/2009, ISSN 1803-0785
* Matik, M. a kol.: Metody oceriovéni podniku, 2. vyd., Praha, Ekopress, 2007, str. 233
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dluhopisti, pokud mozno upraveny o vliv diferenci ve volatilit¢ akciového a

dluhopisového trhu v CR ()

V turbulentnim obdobi je jednou z mozZnosti zaclenit a vyuzit specifické rizikové ptirdzky,
napf. rizikova prémie za malou velikost spole¢nosti, specifické riziko spolecnosti, aj. Pfi-
razky za nesystematicka rizika je vSak nutné pouzivat velmi opatrné, vhodnym fesenim je

moznost promitat tato rizika do obezietnych projekci budoucich trzeb.

4.1.3.4 Priumérné vaZené ndaklady kapitalu

Propocet primérnych vazenych nakladi kapitdlu je zavéreCnym krokem, kdy ziskaném

hodnoty dosadim do jiz uvedené rovnice:

CK VK
WACC = nCK (1 - d)? + nVK(Z) ?

Naklady na cizi kapital jsou daniové uznatelné, proto uprava o danovou sazbu. Pokud by
vSak podnik nespliioval podminky zdkona o danich z ptijml pro daniovou uznatelnost tro-

ki, nebo by nemohl uplatnit Groky z divodu ztraty, nasobitel (1-d) by se nepouzil.

4.2 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Pojem ekonomicka pfidana hodnota (Economics Value Added — EVA) je jen konkrétnim
rozvedenim myslenky, ktera se v ekonomické literatuie i praxi objevuje celé jedno stoleti.
Jedna se o to, Ze je tieba rozliSovat mezi ziskem, ktery vykazuje ucetnictvi, a tzv. ekono-
mickym ziskem, ktery v tomto pojeti dosahujeme tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen bézné
naklady, ale i ndklady kapitdlu, pfedevs§im naklady na vlastni kapital. Koncepce ekonomic-
kych ziskt, predevsim pak ukazatel EVA, pokryva potiebu ekonomického ukazatele, ktery
by:

» vykazoval co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value), ktera by méla
byt prokazatelna statistickymi propocty,

» umozinoval co nejvice vyuzit informaci a udaji poskytovanych ucetnictvim, které
umoziuje snizeni pracnosti propoctu a zvySeni komunikativnosti s dosavadni pra-
X1,

» zahrnoval kalkulaci rizika a bral v ivahu rozsah vdzaného kapitalu,
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umozinoval hodnoceni vykonnosti a ocenéni podniki. [4]

4.2.1 Zakladni vypocet ukazatele EVA

Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZzeny o naklady

kapitalu:
EVA = NOPAT — Capital x WACC
4
NOPAT (net operating profit after taxes) je operacni vysledek hospodatfeni po odpoctu

upravenych dani. Upravené dané se pocitaji podobné jako u metody DCF, vyznacuji se

predevsim tim, Ze:
» nezahrnuji vliv ndkladi a vynost nesouvisejicich s hlavnim provozem podniku,
» pocitaji se za predpokladu, Ze by byl podnik financovan jen vlastnim kapitalem,
» nezahrnuji latentni dan€, pokud jsou Gi¢tovany na trovni koncernu.

Capital je chapan jako hodnota vazand v aktivech nutnych pro dosazeni operacniho zisku.
Tataz hodnota, nahlizeno ze strany aktiv, je oznacovana jako cista operacni aktiva — NOA
(net operating assets). Vymezeni operacnich aktiv mtize byt v konkrétni situaci razné, za-
visi na povaze podnikatelské ¢innosti. Je tfeba vénovat pozornost zachovani vazby mezi

operacnimi aktivy a vysledkem hospodateni z opera¢ni ¢innosti.
Konkrétni vypocet EVA za rok ¢ je pak mozno provadét dvéma moznymi zpasoby:
1. Pomoci vzorce nakladl na kapital (vzorec ,,Capital Charge*)
EVA = NOPAT — NOA4, , xWACC,
2. Pomoci vzorce hodnotového rozpéti (vzorec ,,Value Spread)

NOPAT,

EVA, = ( —~WACC, ] x NOA, (2,4)

t-1

4.2.2 Propocet NOA
Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Jeji Gpravy se tykaji nasledujicich okruhti:

a) z celkovych aktiv je tfeba vydélit neoperacni aktiva,
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b)

¢)
d)

4.2.3

aktiva je vhodné snizit o netiroceny cizi kapital, aby se predeslo problémiim s od-

hadovanim nédklada na tento kapital pfi urovani diskontni miry,
vylouceni mimotadnych polozek,

aktiva by méla byt vyjadiena v ocenéni, které odpovida skutecné hodnoté

Urceni velikosti operacniho vysledku hospodareni - NOPAT

Prvni zasadou pro ur¢eni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pro zdklad

vypoctu miizeme vyuzit vysledek hospodatfeni za béZnou ¢innost nebo provozni vysledek

a)

b)

4.2.4

ey e

vylouc¢ime z finan¢nich nakladii placené uroky, a to v€etné implicitnich uroki ob-

sazenych v leasingovych platbach,

z vysledku hospodateni vylou¢ime mimotadné polozky v Sir§im smyslu, tj. polozky
v nakladech a vynosech, které se svou vysi jiz nebudou opakovat, napt. ndklady na

restruktualizaci, prodej dlouhodobého majetku, aj.

vliv zmén vlastniho kapitdlu — napft. vliv aktivace ndklada investi¢ni povahy, tvorba

a Cerpani tichych rezerv, aj.

posouzeni provozné potiebného charakteru u dlouhodobého a kratkodobého fi-

nan¢niho majetku

uprava dani [2,4]

EVA jako nastroj ocenéni

Uvodem je tieba poznamenat, Ze k hlavnim okruhéim vyuzZiti tohoto ukazatele patii nejen

vyuziti ukazatele EVA jako nastroje ocenéni, ale i v oblasti finan¢ni analyzy, fizeni podni-

kt a motivovani pracovnikil. Diky metodé EVA lze vytvofit komplexni systém fizeni hod-

noty podniku.

Stejné jako u metody DCF lze i zde pouzivat varianty vypoctu EVA a ocenéni EVA entity,

equity a APV. Zakladni schéma pro v praxi obvyklou variantu EVA entity je néasledujici:
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Obr. 3: Vypocet EVA Entity

Trzni hodnota operac¢nich aktiv
+ trzni hodnota neoperacnich aktiv

- trzni hodnota uroc¢enych zavazk

= Trzni hodnota vlastniho kapitalu

Trzni hodnota operacnich aktiv je ddna souctem cistych opera¢nich aktiv a trzni ptidané
hodnoty (MVA). MVA je pak sou€asna hodnota budoucich EVA. Je mozné ji vypocitat

dvéma zplsoby:

a) ex post jako diferenci mezi trzni hodnotou podniku jako celku a hodnotou jeho ak-
tiv (NOA), tento piistup je uplatnitelny pouze u obchodovatelnych akciovych spo-

le¢nosti,
b) ex ante jako soucasnou hodnotu budoucich operacnich nadziskli (EVA). [4]

Pro vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu podniku volime obvykle dvoufazovou
metodu. Druhd faze je pocitana jako vécna renta ze stabilni EVA do nekonecna nebo poci-

tdme s ur¢itym tempem ristu.

4.2.5 Vztah metody DCF a EVA pro ocenéni podniku

Pti pouziti metody DCF a EVA by méla vyjit stejnd hodnota podniku, a to jak pfi neko-
ne¢ném ristu, tak v jednotlivém roce’ za podminky, Ze provozni zisk, ze kterého vychazi
vypocet FCFF, tj. tzv. korigovany vysledek hospodateni pfesn¢ odpovida veli¢iné NOPAT,
dale veli¢ina provozné nutny investovany kapital u DCF odpovida veli¢in€ NOA a WACC

jsou u obou metod chapany a vycisleny stejné.

Metoda EVA nam poskytuje na rozdil od DCF i podstatnou informaci navic. Ukazuje roz-
loZeni hodnoty podniku na hodnotu NOA (jiz existuje v hodnoté aktiv) a MVA, tj. ¢ast

hodnoty, kterd v budoucnosti vznikne. Diky této informaci je mozZné zjistit, zda jde o pro-

> Maiikova, P.: Vztah metody DCF a EVA pro ocenéni podniku s ditrazem na vliv leasingu, Gasopis Ocefova-
ni, 2/2009, ISSN 1803-0785
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sperujici podnik nebo hodnota MVA je zaporna, pak je patrné, Ze hodnota podniku bude

v budoucnu klesat.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 UVOD K PRAKTICKE CASTI

Piedmétem praktické Gasti je ocenéni spole¢nosti OKNO, spol. s r.o., IC: 606 97 971, se
sidlem Brno, Sumavska 31, PSC 602 00

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti
Zakladni udaje o spolecnosti jsou nésledujici:
Obchodni firma: OKNO, spol. s r.0.
Zékladni kapital: 100 000,- K¢
Pravni forma: spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Predmét podnikani: - vyroba a mont4z plastovych oken a dvefi
- koupé zbozi za ti¢elem jeho dalsiho prodeje a prode;j

CZ-NACE 22.23 vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi

5.2 Historie spoleCnosti

OKNO spol. s r.o. je majitelem certifikatu ISO: 9001-2000. Spole¢nost byla zaloZena v
roce 1994 a od svého zacatku se zabyva vyrobou a montazi PVC oken a je dodavatelem
doplitkového sortimentu k okniim. V roce 1997 zacala firma vyrabét i dfevéna EURO okna

a z hlinikovych profila.

Okna jsou vyrabéna ve vlastnich vyrobnich zavodech, a to na Moravé v Zelechovicich u
Zlina a v Drslavicich u Uherského Brodé a v Lidmani u Pelhifimova. Firma OKNO spol. s
r.0. je 1 majoritnim vlastnikem spole¢nosti OKNO SK spol. s r.o0., ktera vyrabi a obchoduje
na Slovensku. Firma OKNO patii mezi nejvétsim vyrobcem PVC oken v oblasti sttedni
Moravy. Obchod je realizovan siti vlastnich vzorkovych prodejen a obchodnich zastoupe-
ni, siti autorizovanych prodejcti v ramci celé CR a formou tizké spoluprace se stalymi part-
nerskymi firmami.

Ve spolecnosti OKNO spol. s r.0. byl zfizen obchodné- technicky utvar pro realizaci zaka-

zek pro panelové a bytové domy, ktery fesi danou problematiku komplexné a aktualné.

Spole¢nost je zapojena do vladniho projektu Zelena Uspordm a programu PANEL. Ob-
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chodni strategii firmy je uvadet na trh okna vysoké kvality, kvalitni sluzby, to vSe za ptiz-

nivé ceny pro vSechny kategorie svych zakaznik.

Zakazniky firmy OKNO spol. s r.o. jsou drobni stavebnici, stavebni firmy, vyrobci monto-
vanych domt, vyrobci obytnych kontejnerti, statni instituce a v poslednich letech ptibyva
zejména zakazek pro panelové a bytové domy. Kvalita oken je ddna jednak kvalitou vstup-
nich materiali a komponentii a pfesnosti zpracovani na vysoce profesiondlnich technic-
kych zatizenich. PVC okna systému Kommerling jsou diky své originalni receptuie ekolo-
gicky nezavadna. Tradi¢ni stabilizator olovo byl nahrazen kalciem a zinkem, aniz by doslo
ke zméné fyzikalnich a materidlovych vlastnosti PVC profil. Profilovy systém Kommer-
ling je majitelem znacky GREEN LINE, coz je dikazem neSkodlivosti a vysoké Setrnosti
vuci Zivotnimu prostfedi vyrobkil z téchto profilli vyrobenych a zabudovanych ve stav-

bach.
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6 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

6.1 Ugel analyzy

Utelem finanéni analyzy je ziskat piedstavu o rozmérech a vyvoji dil¢ich uéetnich slozek,
ale 1 o celkové efektivité hospodateni spolecnosti. Vysledné informace umozni posoudit,
zda podnik spliuje predpoklad ,,going concern, tzn. ptedpoklad nekone¢ného trvani pod-

niku, a ddle mné poskytnou zakladni vstupy pro finan¢ni plan.
6.2 Finanéni zdravi

6.2.1 VSeobecné zasady

Ugetnictvi spole¢nosti je vedeno v souladu se zdkonem &. 563/1991 Sb., o G&etnictvi a pro-
vadéci vyhlaskou ¢.500/2002 Sb. ve znéni pozdéjSich ptedpisti, ve znéni vyhlasky ¢.
472/2003 Sb. a Ceskymi uéetnimi standardy pro podnikatele.

Podle zdkona o ucetnictvi byla spole¢nost povinna ovéfit ucetni zavérku auditorem. Tim
byla auditorska spole¢nost AUDIT Brno, spol. s r.o. (€. osvéd¢eni 373), ktera ovéfila ucet-
ni zavérku spole¢nosti sestavenou ke dni 31.12.2008. Ucetni zavérka vérné a poctivé zob-
razovala aktiva, pasiva a finan¢ni situaci spolecnosti ke dni 31.12.2008 a vysledky hospo-
dafeni a penéZni toky jsou v souladu s uéetnimi piedpisy platnymi v Ceské republice.
Zprava obsahovala vyrok bez vyhrad. V roce 2009 neni jesté ucetni zdvérka ovefena audi-

torem.

6.2.1.1 Zpiusoby ocenéni majetku, odpisova politika

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek vytvoreny vlastni ¢innosti je oceiovan vlastnimi

naklady.

Zasoby nakupované se oceiluji pofizovaci cenou, zasoby vytvorené vlastni ¢innosti se oce-

fuji vlastnimi naklady.

Cenné papiry a majetkové ucasti se ocenuji pofizovaci cenou.
Spole¢nost pouziva metody odpisovani DM linearni i zrychlené.
6.2.1.2 Tvorba opravnych poloZek k majetku

Spole¢nost tvoii opravné polozky k nasledujicim skupinam majetku:

¢ dlouhodoby majetek
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e zasoby
e pohledavky za dluzniky v konkurznim a vyrovnacim fizeni

e nepromlcené pohledavky a pohledavky po splatnosti
6.2.2 Rozbor ucetnich vykazii

6.2.2.1 Rozvaha - aktiva

Aktiva i pasiva zkoumam oddélen¢, aby bylo mozné identifikovat vyznam a dynamiku
jednotlivych polozek. Tabulka 1 vyjadiuje relativni objem podstatnych aktivnich polozek
OKNO, spol. s r.0. mezi roky 2005-2009. Tabulka 2 vystihuje meziro¢ni a primérnou dy-

namiku stejnych polozek za sledované obdobi.

Tab. 1 Podil vybranych aktiv na bilancni sumé [financni vykazy, vlastni zpracovani]

Rozvaha (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 63 040 87 692 93 961 74112 73722
B. Dlouhodoby majetek 38,57%  28,13%  24,72%  27,48% 28,89%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1,28% 0,79% 0,39% 0,21%  0,42%
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 37,82% 27,21% 24,22% 27,10% 28,30%
B.II.1 Pozemky 2,27% 1,64% 1,53% 1,93% 1,95%
B.IL.2 Stavby 26,58% 18,41% 16,98%  20,68%  20,41%
B.II.3 Samostatné movité véci a soubo- 8,72% 6,99% 5,71% 4,15% 4,46%
ry mov. veéci
B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,13% 0,12% 0,17% 0,17%
C. ObéZna aktiva 59,36%  71,07%  74,66%  71,95% 70,65%
C.I. Zasoby 10,48%  18,59% 7,81% 8,76%  7,09%
C.I.1 Material 3.37% 8,03% 4,94% 2,93% 4,65%
C.I.2 vyrobky 5,34% 9,44% 2,28% 5,83% 1,31%
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,02% 0,02% 0,02%  0,00%
C.III. Kratkodobé pohledavky 32,33%  38,30%  45,54%  42,12% 37,81%
C.III.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 32,12%  31,59%  38,74% 33,74%  32,57%
C.IV. Finan¢ni majetek 16,54%  14,16%  21,29%  21,05% 25,75%

D.I.  Casové rozliSeni 2,07% 0,81% 0,62% 0,57%  0,46%
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Tab. 2 Mezirocni zmény vybranych aktiv [financni vykazy, vlastni zpracovani]

Rozvaha (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 63 040 39,11% 7,15% -21,12% -0,53%
. Dlouhodoby majetek 24 316 1,44% -5,81% -12,34% 4,60%
B.I. Dlouhodoby nehmotny ma- 810 -14,20%  -47,77% -58,13% 105,26%
jetek
B.II. :)louhodoby hmotny maje- 23 839 0,08% 4,62% -11,72% 3,86%
tek
B.II.1 Pozemky 1434 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.I1.2 Stavby 16 753 -3,66% -1,13% -3,93% -1,85%
B.I1.3 Samostatné movité veci a 5500 11,51% -12,52% -42,61% 6,72%
soubory mov. véci
B.III Dlouhodoby finanéni maje- 0 111,00% 0,90% 11,61% 0,00%
tek
C. Obézna aktiva 37 418 66,55% 12,56% -23,98% -2,33%
C.I. Zasoby 6 609 146,71%  -54,96% -11,56% -19,51%
C.I.1 Material 2125 231,58%  -34,19% -53,09% 57,61%
C.I.2 Vyrobky 3368 145,72%  -74,09% 101,45% -77,56%
C.II. Dlouhodobé pohledavky 0 15,00% 0,00% 0,00% -100,00%
C.III. Kratkodobé pohledavky 20 383 64,78% 27,39% -27,05% -10,70%
C.III.1. Pohledavky z obchodnich 20 251 36,81% 31,39% -31,30% -3,99%
vztaht
C.IV. Finané¢ni majetek 10 426 19,06% 61,16% -22,01% 21,67%
D.I. Casové rozlieni 1306 -45.87%  -17,82% -27,37% -20,38%

Nejveétsi podil (zhruba 70%) na bilanéni sumé maji jednoznacné obéZna aktiva, a to témg-
ve vSech sledovanych letech, vyjma roku 2005, kdy se obézna aktiva podileji cca 60%.
Zbylou ¢tvrtinu bilanéni sumy tvoii dlouhodoby majetek, rok 2005 cca 40%; ¢asové roz-

liSeni ma v tomto ohledu naprosto minimalni vyznam.

Podil zasob na obéZnych aktivech se ve sledovanych letech pohybuje do 10%, vyjma roku
2006 (cca 18%), nejvetsi vyznam maji ovsem vyrazné kratkodobé pohledavky, jejichz
podil se od roku 2007 pohybuje nad 40%, v roce 2009 mirn¢ pod 40%. Nepromlcéené po-

hledavky z roku 2007 se fesi v ramci soudniho fizeni.

Kratkodoby finan¢ni majetek zaznamenal vyrazny nartist v roce 2007, poté nasledoval po-
kles, v roce 2009 se pohybuje na trovni cca 26%, coz je nejvice ve sledovaném obdobi,

vice v analyze likvidity.

6.2.2.2 Rozvaha - pasiva

Stejnym zpiisobem jako u aktiv, 1 u pasivnich polozek je provedeno srovnani jednotlivych
polozek k agregované polozce, tj. vertikdlni analyza a poté srovnani zmén jednotlivych

polozek v Case, tzv. horizontalni analyza.
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Tab. 3 Podil vybranych pasiv na bilancni sumé [financni vykazy, vlastni zpracovani]

Rozvaha (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 63 374 87 692 93 961 74112 73722
A. Vlastni kapital 63,53% 66,66% 61,43% 77,93% 79,15%
A.l. Zakladni kapital 0,16% 0,11% 0,11% 0,13% 0,14%
AL Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,02% 0,15%
A.IIl. RF, NF a ostatni fondy ze 0,02% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
zisku
A.IV. VH minulych let 37,49% 41,22% 51,93% 72,33%  73,63%
A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 37,49% 41,22% 51,93% 72,33%  73,63%
A.IV.2 Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.V. VH béz. ucet. obdobi (+/-) 25,86% 25,31% 9,38% 5,42% 5,22%
B. Cizi zdroje 35,34% 32,46% 37,30% 21,57% 19,88%
B.I. Rezervy 6,15% 6,33% 4,12% 1,47% 0,18%
B.I.3 Rezerva na dan z pfijmu 0,00% 6,33% 4,12% 1,47% 0,18%
B.IIl. Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.III. Kratkodobé zavazky 29,19% 26,14% 33,19% 20,10% 19,70%
B.IIL.1 Zavazky z obchodnich vztaht 25,09% 20,40% 15,95% 9,72%  11,46%
B.IIL.8 Kratkodobé piijaté zalohy 0,00% 7,98% 12,77% 3,02% 0,00%
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.IV.1 Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.IV.2 Kratkodobé bankovni uvéry 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.I. Casové rozliseni 1,13% 0,88% 1,27% 0,50% 0,98%
Tab. 4 Mezirocni zmény vybranych pasiv[financni vykazy, viastni zpracovani]
Rozvaha (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 63 374 38,37% 7,15% -21,12% -0,53%
A. Vlastni kapital 40 260 45,20% -1,26% 0,05% 1,03%
A.l.  Zakladni kapital 100 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.Il.  Kapitalové fondy 0 100% 0,00%  350,00% 494,44%
A.IIl. RF, NF a ostatni fondy ze 10 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
zisku
A.IV. VH minulych let 23762 52,13% 34,98% 9,86% 1,26%
A.IV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 23762 52,13% 34,98% 9,86% 1,26%
A.IV.2 Neuhrazena ztrata minulych 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
let
A.V. VH béz. icet. obdobi (+/-) 16 388 3542%  -60,29% -54,41% -4,26%
B. Cizi zdroje 22 397 27,10% 23,13% -54,38% -8,34%
B.I. Rezervy 3896 42,38%  -30,27% -71,77% -88,10%
B.I.3 Rezerva na dan z piijmu 0 100% -30,27% -71,77% -88,10%
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.III. Kratkodobé zavazky 18 501 23,88% 36,05% -52,22% -2,50%
B.III.1 Zavazky z obchodnich vztaht 15902 12,51%  -16,24% -51,91% 17,18%
B.IIL.8 Kratkodobé piijaté zalohy 0 100% 71,31% -81,34%  -100,00%
B.IV. Bankovni tivéry a vypomoci 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.IV.1 Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.IV.2 Kratkodob¢ bankovni uvéry 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.I. Casové rozliseni 717 7,39% 54,68% -68,85% 93,80%
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Ve struktuie pasiv nejvetsi podil je v polozce vlastniho kapitalu (témét 80% v roce 2009),
cizi zdroje maji podil cca 20% v roce 2009 a maji ve sledovaném obdobi klesajici charak-
ter v poloZce kratkodobych zavazki. Dlouhodobé zavazky jsou 0% ve vSech sledova-

nych obdobich, protoze spole¢nost vyuziva vyhradné interni zdroje financovani.

6.2.2.3 Vykaz zisku a ztrat

Tab. 5 Podil vybranych polozZek vykazu Z/Z na celkovych trzbach [financni vykazy, viastni

zpracovani]

Vysledovka (v tis. K<) 2005 2006 2007 2008 2009
TRZBY (prodej zboZi a vl. vyr. a sluzeb) 178130 207469 218545 142567 100496
Vykony 99,02% 102,37% 97,19% 101,53%  97,00%
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluZeb 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Aktivace 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonova spoti‘eba 78,38%  82,85% 79,36%  80,23%  73,17%
Spotieba materidlu a energie 56,76% 61,71%  59,01% 57,07%  50,57%
Sluzby 21,61% 11,00% 8,72% 11,21% 8,88%
Pfidana hodnota 20,65%  19,51% 17,83%  21,30%  23,83%
Osobni naklady 8,52% 9,39% 10,76% 1491% 14,11%
Mzdové naklady 6,24% 6,88% 7,88% 11,05%  10,62%
Naklady na soc. zabezpec. a zdrav. poj. 2,22% 2.,44% 2,80% 3,79% 3,42%
Odpisy dl. nehmotného a hm. majetku 1,30% 1,48% 1,65% 2,37% 2,39%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 6,07% 0,29% 0,91% 0,46% 0,19%
Zistatkova cena prodaného dl. majetku a 5,92% 0,00% 0,08% 0,07% 0,00%
materialu
Provozni hospodaisky vysledek 11,45%  10,34% 5,88% 4,08% 4,90%
Hospodaisky vysledek z finan¢nich operaci 1,00% 0,35%  -0,08% -0,49%  -0,12%
Daii z prijmi za béZnou ¢innost 3,25% 0,00% 1,77% 0,77% 0,96%
Hospodai'sky vysledek za béZnou ¢innost 9,20%  10,70% 4,03% 2,82% 4,78%
Mimoradny hospodarsky vysledek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 9,20% 10,70% 4,03% 2,82% 3,83%
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Tab. 6 Mezirocni zména vybranych polozek vykazu Z/Z [financni vykazy, viastni zpraco-

vani]

Vysledovka (v tis. K¢) 2005 2006 2007 2008 2009
TRZBY (prodej zboZi a vl. vyr. a 178 130 16,47% 5,34% -34,77% -29,51%
sluZeb)

Vykony 176 393 20,40% 0,02% -31,86% -32,65%
Trzby za prodej vl. vyrobkii a sluzeb 178 130 16,47% 5,34% -34,77% -29,51%
Aktivace 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykonovi spotieba 139 612 23,12% 0,90% -34,05% -35,71%
Spotieba materidlu a energie 101 115 26,62% 0,72% -36,91% -37,54%
Sluzby 38 497 13,93% 1,41% -25,78% -31,22%
Pfidana hodnota 36 781 10,06%  -3,72% -22,10% -21,12%
Osobni naklady 15174 28,43%  20,66% -9,61% -33,26%
Mzdové naklady 11108 28,42%  20,69% -8,53% -32,20%
Naklady na soc. zabezpec. a zdrav. 3948 28.01% 20,95% -11,68% -36,32%
0j.
?)(ipisy dl. nehmotného a hm. majet- 2317 32,46%  17,20% -6,03% -29,02%
ku
Trzby z prodeje dl. majetku a mate- 10 818 -94,43%  229,52% -66,83% -70,41%
ridlu
Zustatkova cena prodaného dl. ma- 10549  -100,00% 100% -41,62%  -100,00%
jetku a materialu
Provozni hospodaisky vysledek 20 395 5,22% -40,10% -54,78% -15,28%
Hospodarsky vysledek z finan¢nich 1789 -59,03% - 304,60% -83,38%
operaci 123,74%
Daii z prijmi za béZnou ¢innost 5796 -100,00% 100% -71,77% -11,90%
Hospodaisky vysledek za béZnou 16 388 3542% -60,29% -54,41% 19,69%
¢innost
Mimoradny hospodarsky vysledek 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hospodaisky vysledek za tcetni 16 388 3542% -60,29% -54,41% -4,26%

obdobi

Na celkovych trzbach mély zasadni vyznam trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb,

coz je u vyrobniho podniku pochopitelné. Osobni niklady zaznamenaly od roku 2008

pokles, ktery byl ale v roce 2008 minimalni oproti poklesu celkovych trzeb. V roce 2009 je

pokles osobnich nékladu vyssi neZ pokles celkovych trzeb, tato skutec¢nost je disledkem

vyraznéjsi zmeény poctu zaméstnancli — z prumérnych hodnot 100 za obdobi 2005-2008

klesl pocet zaméstnanct na 65 v roce 2009.

Nizka hodnota odpist dlouhodobého majetku odpovida jiz zminénému vysokému podilu

obéznych aktiv na bilanéni sumé. Provozni vysledek hospodareni zaznamenal v letech

2007 a 2008 vyrazny pokles.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

Tab. 7 Upravenda provozni marze [financni vykazy, vlastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008 2009
Provozni zisk 20 395 21459 12854 5813 4925
Trzby z prodeje dl.majetku 10383 603 1987 91 195
TRZBY 178130 207469 218545 142567 100496
Upravena provozni marze 5,62% 10,05% 4,97% 4,14% 5,10%

6.2.3 Pomérové ukazatele

V této ¢asti finan¢ni analyzy budu hodnotit vybrané pomérové ukazatele a nasledné zhod-

notim finan¢ni zdravi a stabilitu podniku. Jedna se o nasledujici skupinu ukazateli:
a) likvidita
b) dlouhodoba finan¢ni rovnovaha
c) rentabilita
d) aktivita
e) rychly test a Altmantiv model

6.2.3.1 Ukazatele likvidity

Likvidita je chapana jako momentéalni schopnost uhradit splatné zavazky. Je méfitkem

kratkodobé nebo okamzité solventnosti.
e Bé&zna likvidita = Ob&zna aktiva / Kratkodoby cizi kapital
e Pohotova likvidita = (Obézna aktiva — Zasoby) / Kratkodoby cizi kapital
e Okamzita likvidita = Penézni prostfedky / Kratkodoby cizi kapital

e Cisty pracovni kapital = Ob&Zn4 aktiva — Kratkodoby cizi kapital

Tab. 8 Ukazatele likvidity [5, financni vykazy, vlastni zpracovani]

Likvidita 2005 2006 2007 2008 2009 Obecné dopo-
ruc¢ované hod-
noty
Okamzita likvidita 0,56 0,54 0,64 1,04 1,31 0,2-0,5
Pohotova likvidita 1,66 2 2,01 3,14 3,23 1,0-1,5
Béina likvidita 2,02 2,72 2,25 3,58 3,59 1,5-2,5

Cisty pracovni kapital 18 917 39401 38 968 38 428 37 560 -
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Vsechny ukazatele likvidity se pohybuji mimo doporucované hodnoty. Vyssi nez doporu-

¢ené hodnoty pohotové likvidity znaci v piipad¢ zkoumané spolecnosti vyssi podil pohle-

davek v obéznych aktivech a od roku 2008 vyssi podil penéznich prostiedki a penéznich

ekvivalenti nez by bylo optimalni. V letech 2005 — 2009 se hodnoty okamzité likvidity

pohybovaly nad doporuc¢enym pasmem, tedy spole¢nost disponovala nadbyte¢nymi pencz-

nimi prostiedky, které nebyly vyuzity efektivng. Cisty pracovni kapitil od roku 2006

zaznamenal narist, od tohoto roku osciluje kolem stejné hodnoty.

Obr. 4: Vyvoj ukazatele likvidity v letech 2005-2009

[finan¢ni vykazy/vlastni zpracovani]
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6.2.3.2 Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy

Pomoci ukazatelll finanéni rovnovahy budu zkoumat strukturu zdrojl financovani a zadlu-

zenost podniku.

Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu (equity ratio)
Podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech (ukazatel véfitelského rizika) = CK / A
Zadluzenost = Cizi kapital / Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji = (Vlastni kapital + Dlouhodobé
zavazky + Dlouhodobé bankovni uvéry) / Dlouhodoby majetek
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Tab. 9 Ukazatele dlouhodobé financni rovnovahy [financni vykazy, vlastni zpracovani]

Dlouhodoba finan¢ni rovnova- 2005 2006 2007 2008 2009
ha

Equity ratio 0,64 0,66 0,61 0,78 0,79

Ukazatel véritelského rizika 0,36 0,32 0,37 0,22 0,20

ZadluZenost 0,56 0,49 0,61 0,28 0,25

Kryti dlouhodobého majetku 1,65 2,37 2,48 2,83 2,74

dlouhodobymi zdroji

Ve vsech sledovanych letech dosahuje ukazatel equity ratio pomérné vysokych hodnot,
coz je zpusobeno interni strukturou financovani, tedy ve vSech sledovanych letech byla

aktiva spolecnosti kryta ze 60 — 80 % vlastnim kapitalem.

V zavislosti na velikosti ukazatele kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je
mozno konstatovat, ze vySe tohoto ukazatele je ovlivnéna pomérné nizkym podilem dlou-

hodobého majetku na bilan¢ni sumé.

Obr. 5: Vyvoj ukazatelti dlouhodobé finan¢ni rovno-

vahy [finanéni vykazy/vlastni zpracovani]
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6.2.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita je métitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje, dosahovat zisku pouzi-

tim investovaného kapitalu. Pro analyzu rentability pouzijeme nasledujici ukazatele:

e Rentabilita celkového kapitalu = (Vysledek hospodateni pfed danémi + turoky) /
Celkovy kapital

e Rentabilita vlastniho kapitalu = Vysledek hospodateni po dani / Vlastni kapital
e Cista ziskova marze = Vysledek hospodateni po dani / Cisté trzby

e Rentabilita celkového kapitalu na urovni provozniho CF = Provozni CF / A

e Hrub4 ziskovd marze = Pfidana hodnota / Trzby

e Provozni marze = Provozni VH / Trzby

Tab. 10 Ukazatele rentability [financni vykazy, vlastni zpracovani]

Rentabilita 2005 2000 2007 2008 2009
ROA 0,26 0,25 0,09 0,05 0,07
ROE 0,41 0,38 0,15 0,07 0,07
Cista ziskova marze 0,09 0,11 0,04 0,03 0,04
ROA na trovni PCF 0,0009 0,02 0,18 -0,0002 0,11
Hruba ziskova marze 0,21 0,2 0,18 0,21 0,24
Provozni marze 0,11 0,1 0,06 0,04 0,05

Rentabilita celkového kapitalu v prvnich Ctyfech sledovanych letech neustale klesa,
v letech 2007 a 2008 na velmi nizké hodnoty, mirny nartst je zaznamenan az v roce 2009,
ale zdaleka nedosahuje hodnoty na pocatku analyzovaného obdobi. Pokles ukazatele ROA
je pro spolecnost negativni, jelikoZ znamena pokles celkové efektivnosti podniku, respek-

tive produkéni sily.

Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2006 — 2008 klesa, nicméné ne natolik, aby byla
ohrozena budoucnost podniku, jelikoz stale prevySuje vynosnost cennych papird garanto-

vanych statem (jejich vynosnost se pohybuje kolem 4 - 5 %)°.

Zatimco hrubé ziskova marze vykazuje mirn¢ rostouci trend v roce 2009, provozni marze

zaznamenava v roce 2007 - 2008 v porovnani s pocatkem analyzovaného obdobi vyrazny

% http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/
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pokles. V roce 2009 dochdzi k mirnému nartistu. Pfiznivy obrat je pravdépodobné zptiso-

ben snizenim osobnich nakladq.

Obr. 6: Vyvoj rentability v letech 2002 — 2006

[finan¢ni vykazy/vlastni zpracovani]
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Obr. 7: Vyvoj marzi v letech 2005 — 2009 [finanéni

vykazy/vlastni zpracovani]
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6.2.3.4 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity informuji, jak podnik hospodaii s jednotlivymi slozkami aktiv a jaky to

ma vliv na vynosnost a likviditu. Pro tcely této prace pouziji nasledujici ukazatele:
e Obrat celkovych aktiv = Trzby / Celkova aktiva
e Obrat dlouhodobého hmotného majetku = Trzby / Dlouhodoby hmotny majetek
e Doba obratu zasob = (Zasoby * 365) / Trzby
e Doba obratu pohledavek = (Pohledavky z obchodnich vztaht * 365) / Trzby

e Doba obratu zavazki = (Zavazky z obchodnich vztahl * 365) / Trzby

Tab. 11 Ukazatele aktivity [financni vykazy, vlastni zpracovani]

Aktivita 2005 2006 2007 2008 2009
Obrat aktiv 2,83 2,37 2,33 1,92 1,36
Obrat dl. hm. majetku 7,47 8,7 9,6 7,1 4,82
Doba obratu zasob (dny) 13,54 28,68 12,26 16,63 18,98
Doba obratu pohledavek (dny) 41,5 48,74 60,8 64,03 87,20
Doba obratu zavazku (dny) 32,58 31,48 25,03 18,45 30,67

Obrat aktiv i obrat dlouhodobého hmotného majetku ve vsech sledovanych obdobich
klesd, coz je negativni signdl pro spolecnost, ze aktiva, respektive dlouhodoby hmotny
majetek od roku 2007 neustdle generuji menSi mnozstvi trzeb. Doba obratu zasob ma

kolisavou uroven.

Naproti tomu doba obratu pohledavek roste rychleji nez doba obratu zavazki, pficemz
doba obratu pohledavek je v roce 2009 témet 2x vyssi nez roku 2006, coz bylo zplisobeno
velkym narGstem pohledavek z obchodnich vztahi. Jako negativni jev 1ze hodnotit vyssi
dobu obratovosti pohledavek ve vSech sledovanych letech oproti dobé obratu zavazki,

ktera v obdobi 2006-2008 klesala.
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Obr. 8: Doby obratu pohleddvek a zavazka v letech
2005 — 2009 [finan¢ni vykazy/vlastni zpracovani]
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6.2.3.5 Du Pontiiv rozklad

Provedu rozklad vySe uvedenych ukazatelli rentability, tj. ROA a ROE pomoci nasleduji-

cich ukazateli:
e Provozni marze = Provozni VH / Trzby
e Obrat aktiv = Trzby / Aktiva
o Cista ziskovost trzeb = VH po dani / Trzby

¢ Financ¢ni paka = Aktiva / VK

Tab. 12 Du Pontuv rozklad [financni vykazy, viastni zpracovani]

Du Pontuv rozklad 2005 2006 2007 2008 2009
Provozni marze 0,11 0,1 0,06 0,04 0,05
Obrat aktiv 2,83 2,37 2,33 1,92 1,36
Cista ziskovost trzeb 0,09 0,11 0,04 0,03 0,04

Finan¢ni pika 1,57 1,5 1,63 1,28 1,26
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Vyse finan¢ni paky ma mirné klesajici charakter. Nartst finan¢ni paky by byl mozny za
predpokladu vyuzivani cizich zdrojui ve struktute financovani. Vyssi zadluzenost mé pozi-
tivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu, ale pouze tehdy, pokud je podnik schopen zhod-
notit cizi zdroje vice, nez jsou naklady na tyto zdroje. Urokové sazby z dlouhodobych vé-
1t se pohybuji mezi 3,5 % + PRIBOR’, zatimco rentabilita celkového kapitdlu dosahuje

v poslednim roce trovné 7 %.

6.2.3.6 Rychly test

Tento ptistup umoznuje synteticky pohled na finan¢ni zdravi spole¢nosti.

Tab. 13 Rychly test — stupnice hodnoceni [2]

Rychly test STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)
UKAZATEL Velmi dobry Dobry Sti‘edni Spatny Hrozba insol-
vence
1 2 3 4 5
VK /K >30% >20% > 10% <10 % zaporny
PCF/T >10% > 8% > 5% <5% zaporny
ROA >15% >12% > 8% <8% zaporna
Doba splaceni dluhti < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Z vypocti ukazatel vyplyvaji pro OKNO, spol. s r.0. nasledujici hodnoty:
Tab. 14 Rychly test — hodnoty ukazatelu [viastni zpracovani]

Rychly test 2005 2006 2007 2008 2009
VK /K 0,64 0,66 0,61 0,78 0,79
PCF/T 0,004 0,009 0,075 -0,0001 0,11
ROA 0,26 0,25 0,09 0,05 0,07
Doba splaceni dluht 0,64 0,64 1,21 0,005 0,005

Na zaklad¢ stupnice hodnoceni a vypoctenych hodnot ziskava spole¢nost OKNO, spol.

s 1.0. nasledujici zndmky:

7 CSOB, firemni bankéf spoleénosti OKNO, spol. s r.0.
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Tab. 15 Rychly test — vysledné znamky [vlastni zpracovani]

Rychly test 2005 2006 2007 2008 2009
VK /K 1 1 1 1 1
PCF/T 4 4 2 5 1
ROA 1 1 3 4 3
Doba splaceni dluhi 1 | 1 1 1
Priamér 1,75 1,75 1,75 2,75 1,5

Podle stupnice hodnoceni rychlého testu je spolecnost OKNO, spol. sr.0. v dobrém fi-

nan¢nim zdravi.

6.2.3.7 Altmaniiv model

Altmaniv model vyuzivd 5 zakladnich pomérovych ukazatelii a zjist€éna hodnota mné
umozni ud¢lat tisudek o finanénim zdravi podniku. Zde se povazuji za financné stabilni
podniky s vysledkem vétsim nez 2,70 a podniky nachylné k bankrotu s vysledkem mensim
nez 1,20 pro vefejné neobchodovatelnou spole¢nost na burze. Altmantiv model ma nasle-

dujici podobu: [6]

Z=3,107 *(EBIT/A) + 0,998 * (Triby /A) + 0,42 * (VK / CK) + 0,847 *
* (Zadrteny zisk / A) + 0,717 * (Cisty pracovni kapitil / A)

(6)
Tab. 16 Altmanuv model [viastni zpracovani]

Altmantiv model 2005 2006 2007 2008 2009
EBIT /A 0,35 0,25 0,14 0,07 0,07
T/A 2,83 2,37 2,33 1,92 1,36
VK /CK 1,8 2,06 1,65 3,62 3,98
ZadrZeny zisk / A 0,63 0,67 0,61 0,78 0,79
PK/A 0,3 0,45 0,42 0,52 0,51

Z - skére 5,42 4,90 4,27 4,69 4,28
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Graf 9: Vyvoj Altmanova Z-skore v letech 2005-2009 [vlastni

zpracovani]
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Oba syntetické pohledy prokazaly dobré finan¢ni zdravi spole¢nosti OKNO, spol. sr.0.,

spolecnost je mimo nebezpeci bankrotu.

6.3 Zavér financni analyzy

Spole¢nost OKNO spol. s r.0. dosahovala ve vSech sledovanych letech kladného provozni-

ho i celkového vysledku hospodareni.

Nepfizniva je skutecnost, Ze trzby podniku se od roku 2007 neustdle meziro¢né snizZuji.
Tato skutecnost je vyrazné ovlivnéna nastupem ekonomické krize roku 2007, ktera oblast
stavebnictvi vyrazné zasahla — strmy pokles poskytnutych hypoték a utlumeni stavebni
poptavky maji vyrazné negativni dopad na vyrobce stavebnich otvorovych vyplni. Postup-

né odeznivani krize se pozitivné odrazi i v naristu trzeb.

Spolecnost preferuje interni kapitalové zdroje financovani. V piipadé analyzované spolec-
nosti by zvySovani podilu cizich zdroji v kapitalové struktufe mélo pozitivni dopad na
rentabilitu vlastniho kapitalu, kterd je oproti odvétvi na nizké trovni. Multiplikator kapita-
lu akcionarti (equity multiplier) je ve vSech sledovanych letech vétSi nez 1 a spolecnost
nema problémy s vytvairenim potifebnych ziskli na kryti uroki z ptijcek. Dilezita je i sku-

te¢nost, ze se podniku daii dodrzet zlaté pravidlo financovani a sviij dlouhodoby majetek
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pokryva dlouhodobymi zdroji. Tato skutecnost je ovSem ovlivnéna i1 nizkym podilem dlou-

hodobého majetku na bilan¢ni sumé.

Spole¢nost dosahuje relativné nizké provozni marze, coZ je u spolecnosti, které jsou tzce
spojeny se stavebnictvim, obvyklé. Tato marze je srovnatelna s ostatnimi konkurenty
v oboru plastovych otvorovych vyplni. Nejvétsimi nakladovymi polozkami jsou vykonova
spotfeba, coz je u vyrobniho podniku pochopitelné, nasledovana osobnimi naklady. Ostatni

nakladové polozky jsou v porovnani s pfedchozimi marginalni.

Nepftizniva je i1 skutecnost, Ze doba obratu pohledavek z obchodnich vztahii se neustale
zvySuje, castecné je negativni dopad kompenzovan zvysujici se dobou obratu zavazki,
nicmén¢ je tfeba upozornit, ze tempo ristu doby obratu pohledavek je vyrazné vyssi nez
tempo rustu doby obratu zavazkl. Tato skute¢nost by mohla mit v budoucnu negativni

dopad na cash flow, potazmo na solventnost podniku.

Ukazatelé vSech sledovanych stupni likvidity vykazuji hodnoty nad doporu¢ovanym pas-
mem. V fizeni likvidity vSech stupmti je vhodné vénovat pozornost diislednému a efektiv-

nimu fizeni pohledavek a zaroven vyuzivat a fidit finan¢ni zdroje co nejefektivngji.

Z uvedenych skutecnosti se podnik jevi jako finanéné€ zdravy, coZ prokéazaly i oba syntetic-

ké modely. Vyse uvedené zaveéry finan¢ni analyzy potvrzuji predpoklad pro going concern.
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7 STRATEGICKA ANALYZA

Ukolem strategické analyzy je posoudit, zda je podnik schopen udrZet se na trhu a zhodno-

tit jeho konkurenc¢ni pozici. DalSim krokem je analyza rizik spojenych s podnikem.

Pomoci analyzy vnitiniho a vnéjsiho potencialu urc¢im celkovy vynosovy potencial spolec-
nosti OKNO spol. s r. o.. Analyza vnéjSiho potencidlu se sklada z vyhodnoceni Sanci a
rizik, nasledovdna prognozou ristu trhu. Analyza vnitiniho potencidlu je zaloZena na roz-
boru silnych a slabych stranek, analyze konkuren¢ni pozice a nasledné prognoézy trzniho

podilu. Vysledkem bude progndéza trzeb ocetiovaného podniku.

V tvodu provedu analyzu makroekonomickych veli¢in.
7.1 Makroekonomicka analyza

7.1.1 Svétova ekonomika a HDP

Svétova ekonomika se zotavuje z recese. Od jara 2009 dochézi ke zlepSovani na akciovych
trzich a zhruba v téZze dob¢é se zacala ozivovat i primyslova vyroba a export. K silnému

rustu se vratila Cina a dalsi asijské ekonomiky.

Ve vyvoji HDP v CR by se na po¢atku roku 2010 mél projevit vliv stabilizaénich opatieni
jednorazovym mezictvrtletnim poklesem o0 0,2 %. ZlepSené vnéj$i podminky by mély po-
stupné kompenzovat restriktivni dopady stabiliza¢nich opatfeni. Hlavnim rastovym fakto-
rem by se m¢l stat piispévek zahranicniho obchodu misto dosavadni spotfeby domacnosti a
vydajl vladnich instituci. Predikce ristu HDP pro rok 2010 ¢ini 1,3 % oproti minulé pre-
dikci 0,3%. V roce 2011 by mélo dojit k mirnému zrychleni na 2,6 %.

Tab. 17 Predikce vyvoje HDP ve svétové ekonomice a CR [9]

2009 2010 2011
Odhad Predikce Predikce
EU27 -4 1,1 2
EA12 -3,9 1,1 1,9
Némecko -5 1,4 1,9
Francie -2,2 1,3 1,7
Spojené kralovstvi -4,7 1,2 2,1
Rakousko -3,7 1 1,9
USA -2,6 2 2,5
Mad’arsko -6,9 -1 1,5
Polsko 1,2 23 3
Slovensko -5,3 2,1 3.9

Ceska republika -4 1,3 2,6
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7.1.2 Ménova politika a inflace
CNB vyuzivé k zajiiténi cenové stability rezim cilovani inflace, inflaéni cil je stanoven na
urovni 2% s toleranénim pasmem =+1 p.b.. 2T repo sazba byla béhem 4. ctvrtleti 2009
s ohledem na protiinflacni rizika snizena o 0,25 p.b. na 1,00%. Primérné vynosy desetile-
tych statnich dluhopisii jsou predikovany pro rok 2010 na urovni 3,8%, v roce 2011 se
ocekava stabilita na trovni 4,00%.

7.1.3 Mzdy a nezaméstnanost

V disledku nizs§i poptavky a produktivity prace v rozhodujicich produkénich odvétvich
pokracoval ve 3. a 4. ¢tvrtleti 2009 mezirocni pokles objemu mezd a platd, prekvapivy byl
vysoky riist nominalni primérné mzdy o 4,8%", ktery byl zpiisoben propousténim zamést-

nanct s niz§imi mzdami a meziro¢nim poklesem nemocnosti.

V nésledujicim obdobi se dle signalt z podnikové sféry ocekava jen velmi umirnény nartst
pramérnych mezd, v roce 2010 by mél pokles dosahnout 0,7%, v roce 2011 s pokracujicim

ozivenim ekonomiky se predpoklada rist 4,5%.
Mira nezaméstnanosti je predikovana pro rok 2010 ve vysi 8,8%, rok 2011 ve vysi 8,6%.
[9]

7.2 Analyza vnéjSiho potenciialu a dosavadni tendence relevantniho trhu

7.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Relevantni trh vymezim z hlediska vécného, teritoridlniho, zdkaznika a konkurentq.

7.2.1.1 Vécné vymezeni

Hlavni ¢innosti spole¢nostt OKNO, spol. s r.0. je vyroba a montaz plastovych oken. Ostat-
ni ¢innosti maji pro celkové trzby minimalni vyznam.

7.2.1.2 Teritorialni vymezeni

Za relevantni trh z teritoridlniho hlediska povazuji trh CR.

¥ http://www.czso.cz/
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7.2.1.3 Vymezeni 7 hlediska zakaznikii

Zakazniky spolecnosti OKNO, spol. s r.0. tvoii z 60% drobni soukromnici, 20% spolec-
nosti zabyvajici se vyrobou obytnych kontejnerti a stavebni spolecnosti a 20% bytova
druzstva a spolecnosti zapojené do dotacniho programu PANEL. Spole¢nost je zapojena i

do vladniho projektu Zelena usporam.

7.2.1.4 Vymezeni g hlediska konkurenti

Mezi hlavni konkurenty povazuji firmu VEKRA (¢len WINDOW Holding), RI OKNA
Bzenec, VPO Protivanov a AQ Okna (spolec¢nost ukoncila ¢innost v roce 2009). Na celko-
vém trhu v CR se pohybuje vice nez 200 vyrobné obchodnich nebo obchodnich spoleénos-

ti.
7.2.1.5 Kvantitativni vymezeni — odhad velikosti relevantniho trhu

Pfi odhadu velikosti relevantniho trhu jsem vychdzela z poctu okennich zavést uréenych
pro okna na trh v CR. Na zakladé nasledného vypoétu jsem odhadla pfibliznou velikost

relevantniho trhu oken v CR v penéZnich jednotkach.

Tab. 18 Velikost relevantniho trhu CR v mld. K¢ a tempo ristu [viastni zpracovaini]

Rok Relevantni trh (mld. K¢) tempo ristu (%)
2005 15,1

2006 17,8 17,80%
2007 20,6 15,70%
2008 17,8 -13,60%
2009 13,7 -23,00%

7.2.2 Prognoza vyvoje relevantniho trhu

Prognézu vyvoje relevantniho trhu jsem provedla na zdkladé regresni analyzy, kdy za vy-

svétlujici proménnou jsem zvolila HDP v b.c. z divodu vysokého koeficientu determinace.
Prognoéza velikosti relevantniho trhu plastovych oken je provedena dle nasledujici rovnice:

T =—16,76 + 0,009 « HDP CR b.c.
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Tab. 19 Prognéza velikosti relevantniho trhu CR v mld. K¢ a tempo riistu [viastni zpraco-

vani]
Rok Relevantni trh (mld. K¢&) HDP CR b.c. tempo ristu (%)
2005 15,1 2 983,90
= 2006 17,8 3 222,40 17,80%
é 2007 20,6 3 535,50 15,70%
= 2008 17,8 3 689,00 -13,60%
2009 13,7 3534,00 -23,00%
2010 15,1 3 544,00 10,20%
g 2011 15,8 3618,40 4,60%
g 2012 17,04 3 755,90 7,80%
= 2013 18,46 3 913,60 8,30%

7.2.3 Analyza atraktivity trhu

Po vymezeni relevantniho trhu provedu jeho kvalitativni hodnoceni formou analyzy atrak-

tivity trhu, a to na zaklad€ zvolenych faktori, které odrazeji Sance a rizika daného trhu.

Tab. 20 Analyza atraktivity trhu CR [2,viastni zpracovdni]

Kritérium Vaha Bodové hodnocenti kritéria atraktivity Body Vaha
Negativni Priamér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 Body
Ruist trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 X 6
Intenzita konku- 3 X 1
rence
Prumérna renta- 2 X 2 4
bilita
Bariéry vstupu 1 X 1 1
Moznosti substi- 1 X 2 2
tuce
Citlivost na kon- 1 X 1 1
junkturu
Struktura zakaz- 2 X 5 10
niku
Vlivy prostredi 1 X 2 2
Celkem 16 41

Maximalni pocet bo- 96

du:

DosaZeny pocet bodii: 41

Hodnoceni: 43%

Podle dosazeného vysledku je trh mirné podprimérné atraktivni.
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Komentart k hodnoceni faktoru v tabulce:

Trh CR povaZuji za ne zcela nasyceny a jsou zde potencialy k rastu trhu. Situace na trhu
je zaroven charakteristicka velmi silnymi konkurenty. Jde tedy o to udrZet se na trhu a ino-

vovat, pfichdzet s novymi produkty (zejména ekologickymi, které by mély spliiovat stale

wewvr

Velikost trhu vymezuji primérné.

Intenzita pfimé konkurence existuje v oblasti vyrobci a dodavateld stavebnich otvoro-
vych vyplni velkd v podob¢ tuzemskych a zahrani¢nich vyrobcli. Vyrobci si neustale kon-
kuruji technickymi inovacemi. Velmi intenzivni je i pronikani vyrobkd na trh CR z Polska,

které se vyznacuji predevsim nizkou cenou. Intenzita konkurence je tedy znac¢na.
Primeérnou rentabilitu hodnotim dle nizkych hodnot rentability odvétvi jako primérnou.

Odvétvi vyroby otvorovych vyplni je primérné narocné na technologie, bariéry vstupu do

odvétvi jsou tedy minimalni. Naro¢nost kapitalu je také primérna.

Substitutem pro plastova okna a dvetfe jsou dievéna okna a dvefe a hlinikové profily.
Vzhledem k nenaro¢nosti udrzby a nizké cenové trovni vzhledem k ostatnim substitutim

povazuji moznost substituce mirné nadprimeérne.

Obecné je stavebnictvi velmi citlivé na faze hospodarského cyklu. V dobé, kdy se ekono-
miky nachézi ve spodni ¢asti hospodarského cyklu, 1ze ocekavat snizeny objem poskytnu-
tych hypoték a zaroven nizkou urovenl investicnich vydaji a zvySenou snahu o tvorbu

uspor u obyvatelstva. Citlivost na konjunkturu povazuji za vyraznou.

Strukturu zakaznikt hodnotim mirné nadprimérné, rozsah je Siroky - od velkych staveb-

nich firem az k drobnym soukromym investortiim.

Vlivy prostredi, zejména pak vyvoj] HDP, vyrazn¢ ovlivituje relevantni trh otvorovych

vyplni.

7.3 Analyza konkurencni sily podniku a jeho vnitiniho potenciilu

Cilem analyzy konkurencni sily a vnitiniho potencialu podniku je pfedevsim odhad trznich

podilii ocetiované firmy v budoucnu. K dosazeni tohoto cile vyuziji udaje o dosavadnich

trznich podilech ocefiovaného podniku a také analyzu silnych a slabych stranek podniku.
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Na zéklad¢ téchto udaji nasledné provedu prognézu vyvoje trzniho podilu podniku

v budoucnu.

7.3.1 Stanoveni trZzniho podilu a jeho vyvoj

K ur€eni trzniho podilu spole¢nosti OKNO, spol. s r.0. vyuziji informace o velikosti rele-

vantniho trhu v penéznich jednotkach a velikosti trzeb spolecnosti.

Tab. 21 Trzni podil OKNO, spol. s r.o. [viastni zpracovani]

Minulost
2005 2006 2007 2008 2009
Trzni podil OKNO, spol. s r.o. (%) 1,18% 1,17% 1,06% 0,80% 0,73%

7.3.1.1 Konkurencni pozice podniku a faktory, které ji ovliviiuji

V této Casti analyzy se budu vénovat faktoriim, které ovliviiuji konkurencni pozici podniku
OKNO spol. s.r.o. na trhu a faktortim, které ovlivituji jeho celkovy vnitini potencidl. Vy-
sledkem této Casti analyzy by mélo byt zjisténi, do jaké miry je podnik schopen

v budoucnu konkurovat na trhu, vyuzit sviij potencial, ¢i ptipadné ¢elit moznym hrozbam.
Primé faktory

Ptimé faktory mohou ovlivnit vnimani potencidlnich zédkaznikl a jejich vztah ke spolec-

nosti a jejim produktim.

Zékladnim faktorem, ktery ovliviiuje konkuren¢ni silu podniku a jeho vnimani ze strany
zakaznikl je kvalita produktu. Produkty spolecnosti OKNO, spol. sr.0. jsou na vysoké
urovni a snesou srovnani s dlouhodobé zavedenymi vyrobci. Cenova trovein je optimalni
k poméru ceny a kvality nakoupené¢ho zbozi. V oblasti komunikace s trhem, prezentace
znacky a reklamy se spolecnost snazi oslovovat své klienty prostiednictvim medialni re-
klamy. Uroveit webovych stranek je spise na priméré trovni. Vhodnym nastrojem, ktery
by mél zvysit kvalitativné uroven komunikace, je vyuzivani a vytéznost referenci od spo-
kojenych zdkaznikli. V oblasti komunikace s odbornou vetejnosti je vhodna ucast na ve-
letrzich zaméfenych na stavebnictvi. Otazka prodeje a prodejnich kanali uzce souvisi s jiz
zminénou komunikaci s trhem. Pozitivné hodnotim snahu spolecnosti o dostatecnou sit’

servisnich a obchodnich zastoupeni.
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Neprimé faktory

(24

Nyni se zamétim na nékolik nepiimych faktort, které ovlivituji konkurenc¢ni silu podniku a
jeho postaveni. Tyto faktory sice nejsou vnimany piimo zédkaznikem, avSak vytvareji urCité

zazemi podniku.

Prvni faktor, na ktery se zaméfim, je kvalita managementu. V pozici jednateli ptisobi od
vzniku spole¢nosti v roce 1994 pan Jifi Kovar a ing. Olga Jandlova. Pod jejich vedenim
spolec¢nost Uspé$né rostla. OvSem po tolika letech v Cele spolecnosti je vhodné obklopit se
novym manazerskym tymem, ktery dokéze vnést do fizeni spole¢nosti nové impulzy. Di-
lezité je 1 aktualizovat strategické cile a vize spolecnosti. Soucasna ekonomicka situace
nabizi vhodnou chvili k analyze soucasného stavu a prostor k identifikovani silnych stra-

nek, které povedou k ristu trzeb a trzniho podilu spole¢nosti.

Tab. 22 Hodnoceni managementu spolecnosti [2, vlastni zpracovani]

Kritérium Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro dobré
Spatné hodnoce- 0 1 2 3 4 5 6 hodnoceni
ni
Schopnost tvofit vize Zadné X Vedeni ma jasnou
vizi
Schopnost tvofit strategie Zadna X Vedeni ma jasnou
strategii
Schopnost prognoézovat Spatna X Mimotadna
Schopnost ocenit Sance a Prili§ optimis- X Realistické pohledy
rizika ticke cile
Planovani bézné ¢innosti Z4dné X Pravidelné€, obsahle
Styl vedeni, hodnoty Nejasné kompe- X Jasna kompetence a
tence, pretizené hodnoty
vedeni
Osobni kvalifikace Nedostatecna X Vysoce kvalifiko-
vany
Schopnost se ucit Strnulost X Vysoka, zajem
v minulém 0 nove
Schopnost rozhodovat Vahavost pfi X Schopnost rychle
rozhodovani nalézt feseni
Vyvazenost technickych a Jednostrannost X Ovlada ob¢ oblasti
ekonomickych hledisek
Cetnost bodti 5 4 1 0
Body x Cetnost 15 16 5 0
Ziskany pocet bod 36
Primérny pocet bodu 3,6
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Druhym vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje postaveni a konkuren¢ni silu podniku je
jeho vykonny persondl. Zhodnoceni tohoto faktoru Ize provést napiiklad na vystupech
z predchozi ¢asti diplomové prace (z finan¢ni analyzy) nebo na zakladé vetejné publikova-

nych vyro¢nich zprav.

Tab. 23 Hodnoceni vykonného personalu [2, viastni zpracovani]

Kritérium Priklad pro $patné hod- Bodové hodnoceni Priklad pro dob-

noceni 0 T 2 3 4 5 6 ré hodnoceni

A. Kvalifikace a fluktuace

Zavislostna  Provoz podniku je vy- X Provoz nevyzaduje
klicovych soce zavisly na pracov- specialni odbornost
odbornostech nicich se specifickou

odbornosti
Kvalifikace Podnik nema tak kvali- X Podnik ma personal s
personalu fikovany personal, jak potiebnou kvalifikaci

by to provoz vyzadoval

Nebezpeci Vysoka fluktuace, pod- X Zatim nizka fluktuace,
fluktuace nik nevénuje pozornost klicové kvalifikace jsou
klicovych klicovym pracovnim identifikovany a vhod-
0sob mistim né fizeny

B. Klima v podniku

Obecné Napjata atmosféra, X Spokojenost, divera
hodnoceni nespokojenost v budoucnost
klimatu
Ochota Minimalni ochota X Iniciativnost, ochota
k vykonim k vykonuim, pracovnici ptebirat odpoveédnost
pro firmu podali ,,vnitini vypo-

ved™
C. Osobni naklady
Relativni Naklady rostou rychleji X Osobni naklady se
vyvoj osob-  nez produktivita prace, vyvijeji pfiméiene

nich ndkladi = nebo naopak rustu mezd
je vénovana mala po-

Zornost
Naklady na Minimalni X Vysoke, srovnatelné
Skoleni s konkurenci
Cetnost bodii 0 0 1 4 2 0 0
Body x cet- 0 0 2 12 8 0 0

nost

Ziskany pocet bodi 22

Primérny pocet bodu 3,1
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Inovace, vyzkum a vyvoj

Dalsim z neptimych faktorta dilezitych pro situaci vyrobniho podniku je pfitomnost inova-
ci ve vyrobé¢ a investic do vyzkumu a vyvoje. Tyto faktory se bohuZzel v ocefiované spolec-
nosti nevyskytuji a tim spolecnost ztraci moznost ziskani vyznamné konkurencni vyhody

v budoucnu.

7.3.1.2 Shrnuti konkurencni pozice

Po analyze pfimych a nepiimych faktort, které pisobi na konkurencni pozici podniku,

vvvvvv

nez ostatni.

Z nize uvedené¢ tabulky vyplyvaji nasledujici vysledky:

Maximaln€¢ mozny pocet bodti = 6 * 18 = 108

Ziskany pocet bodl = 52

Hodnoceni: 52/108 =0,481 =48 %

Z vysledku vyplyva, ze hodnoceny podnik se z hlediska své konkurenéni pozice nachazi ve
sttednim spektru konkurenénich podnikii. Silnou strankou podniku je predev§im cenova
uroven jim nabizenych produktl (pomér cena / vykon) a dale pak stabilni a zkuSeny ma-
nagement. Slabou strankou podniku absence inovaci a primérné hodnocena komunikace se
zékazniky. Na zdkladé hodnoceni konkurenc¢ni sily podniku OKNO, spol. s r.0. a dosavad-

niho vyvoje trzniho podilu budu prognoézovat riist trzniho podilu spolecnosti.
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Tab. 24 Konkurencni sila ocefiovaného podniku[2, viastni zpracovani]

Ptimé faktory

Neptimé faktory

Kritérium Véha
Kvalita a 3
technicka

uroven
Cenova uro- 3
vei
Komunikace 2
a image
Servis a 1
sluzby
Management 2
spolecnosti
Vykonny 2
personal
Inovace, 2
vyzkum a
VYVOj
Dlouhodoby 3
majetek a
investice
Celkem 18

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity

Negativni  Prumér Pozitivni
0 1 2 3 4 5
X
X

X

X

X
X

X

Body Vaha
x body
6

4 12

4 12

2 4

3 3

3 6

3 6

0 0

3 9
52

7.3.1.3 Hodnoceni perspektivnosti podniku

Perspektivnost ocenovaného podniku budu hodnotit v roviné atraktivita trhu — konkurenéni

sila, které¢ byly stanoveny v predchazejici ¢asti analyzy. K hodnoceni vyuziji tzv. boston-

skou matici:

Tab. 25 Bostonskad matice [2, viastni zpracovani]

3. 2. 1.
Podnvlky, kt? e by . Podniky s
mély zménit Podniky s dobrou . 9
-~ Thecdl o . jednoznacnou
Q zaméteni svého perspektivou .
S -, perspektivou
® Velka podnikani
< 6. 4.
= Podniky,které by
E mély zmenit Podniky s dobrou
§ zameéfeni svého perspektivou
Z Stfedni podnikani
g 9. 7.
N
. . Podnik:
Podniky téméf bez | Podniky s malou odniky s
. . omezenou
perspektivy perspektivou .
Mali perspektivou
Nizka Sti‘edni Vysoka
Atraktivita trhu (~43 %)
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7.3.1.4 Prognéza vyvoje triniho podilu na trhu CR a trieb spolecnosti OKNO, spol.

S r.o.

Z vySe uvedeného vyvoje a analyzy konkurencni sily podniku pfedpokladam, Ze spolec¢nost

si v budoucnosti udrzi svij trzni podil cca 0,8%.

Tab. 26 Prognoza vyvoje trzniho podilu OKNO, spol. s r.o. [vlastni zpracovani]

Rok Trzby OKNO (v tis. K¢) Trzni podil % tempo rastu (%)
2005 178130 1,18%
= 2006 207469 1,17% 16,50%
—E 2007 218545 1,06% 5,30%
= 2008 142567 0,80% -34,80%
2009 100496 0,73% -29,50%
2010 120800 0,80% 20,20%
E 2011 126400 0,80% 4,64%
gﬂ 2012 136320 0,80% 7,85%
= 2013 147680 0,80% 8,34%

Primérné tempo rastu trzeb pro prvni fazi je 10,25 %, pticemz se da predpokladat, ze pro
druhou fazi bude tempo ristu nizsi. Odvétvi stavebnictvi, na které je vyroba otvorovych
vyplni zavisla, je silné vazano na konjunkturu. Cesk4 ekonomika je mald oteviena ekono-
miky se silnou vazbou na zépadni staty spolu s ekonomikou USA, které se jesté¢ nedostali
z negativnich dopadii recese. Pro trh budu tedy predpokladat pro druhou fazi —pokracujici

hodnota tempo rtstu na trovni 5 %.

7.4 Shrnuti a zavér strategické analyzy

Ugelem strategické analyzy bylo odpovédét na alespon na tyto tfi hlavni otazky:
e Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
e Jaky vyvoj trhu, konkurence a trzeb lze ocekavat?

e Jaka rizika jsou s podnikem spojena?
Na zéklad¢ analyzy vnéjSiho potencidlu je mozno konstatovat, ze spole¢nost OKNO, spol.
s r.0. je podnik s dobrou perspektivou a tudiz je splnén predpoklad ,,going concern®, a lze

proto pouzit pro ocenéni vynosové metody.
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Trzni podil OKNO, spol. s r.0. se bude drZet na stabilni urovni kolem 0,8%. Rizika oceno-
vané spolecnosti spatiuji prfedevSim v oblasti obchodniho rizika, a to v tom, ze produkce
spole¢nosti je velmi citlivd na konjunkturu a je malo diverzifikovana. Tyto faktory rizika

budou promitnuty do koeficientu f pfi stanoveni diskontni miry.
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8 GENERATORY HODNOTY A FINANCNI PLAN

Za generatory hodnoty je povazovéan soubor n€kolika zakladnich podnikohospodaiskych

velicin, které ve svém souhrnu uréuji hodnotu podniku. [2]
Ve své praci se zaméfim na nasledujici zakladni generatory hodnoty:

e trzby,

e provozni ziskovou marzi.

OvsSem nejprve je nutné rozc¢lenit aktiva na provozné potiebné a nepotiebna a stanovit ko-

rigovany provozni vysledek hospodateni.

8.1 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Za provozné nepotiebna aktiva jsem urcila dlouhodoby finanéni majetek, ktery ma portfo-
liovy charakter, a to v plné vysi. Finan¢ni majetek oceiované spolecnosti piedstavuji peni-
ze a ucty v bankach. Penézni prosttedky z diivodu nedostatku relevantnich informaci jsem
stanovila na doporutovanych 20%’ kratkodobého ciziho kapitalu. Ostatni polozky souvisi

s hlavnim provozem podniku.

8.1.1 Provozné nutny investovany kapital

Po rozclenéni aktiv je vhodné urcit kapital, ktery je investovany do aktiv provozné potieb-
nych. Pti vypoctu vychazim z bilan¢ni sumy, od které jsem odecetla nepotiebna aktiva a
ob¢éZzna aktiva jsem snizila o zavazky. Provozné nutny investovany kapital jsem ziskala
jako soucet provozn¢ nutného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapi-

talu.

? Maiik, M. Metody oceitovini podniku, Praha Ekopress 2007, str. 121
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Tab. 27 DM provozné potrebny a nepotiebny [viastni zpracovani]
2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek (celkem) 24 316 24 665 23 231 20 365 21301
Dlouhodoby nehmotny majetek (provozné po- 477 695 363 152 312
tiebny)
Dlouhodoby hmotny majetek (provozné potieb- 23839 23859 22756 20088 20 989
ny)
Dlouhodoby finan¢ni majetek (provozné po- 0 0 0 0 0
tiebny)
Celkem provozné potiebny dlouhodoby ma- 24 316 24 554 23119 20 240 21 301
jetek
Dlouhodoby majetek (provozné nepotiebny) 0 111 112 125 125
Tab. 28 Provozné potiebna vyse penéznich prostredkii [viastni zpracovani]
2005 2006 2007 2008 2009
Kr. fin. majetek — v rozvaze 10 426 12 413 20 005 15 602 18 983
Kr. fin.majetek — provozné nutny 3700 4590 6240 2980 2905
Kr. fin.majetek — provozné nenutny 6 726 7 823 13 765 12 622 16 078
Tab. 29 Celkova aktiva provozné potiebna a nepotiebna [vlastni zpracovani]
2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem 63040 87692 93961 74112 73722
DI. aktiva provozné potfebna 24 316 24 554 23119 20 240 21301
Obézna aktiva provozné potiebna 30 692 54 497 56384 40703 36 007
Casové rozliseni aktivni 1306 707 581 422 336
Aktiva provozné potiebna 56314 79758 80084 61365 57644
DI. aktiva provozné nepotfebna 0 111 112 125 125
Obézna aktiva provozné nepotiebna 6 726 7 823 13 765 12 622 16 078
Aktiva provozné nepoti‘ebna 6726 7934 13 877 12 747 16 203
Tab. 30 Provozné nutny investovany kapital [viastni zpracovani]
2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek provozné nutny 24316 24554 23119 20240 21301
Upraveny pracovni kapital 12 191 31578 25203 25 806 21482
Provozné nutny investovany kapital 36 507 56 132 48 322 46 046 42 783
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8.1.2 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Provozni vysledek hospodaieni je nyni nutné upravit o vynosy a naklady, které souviseji
s provozné nepotiebnymi aktivy. PouZziji provozni hospodaisky vysledek, abych zajistila

vylouceni mimotadného vysledku hospodateni.

Po ur¢eni KPVH pristoupim k propoctu rentability provozné nutného investovaného kapi-

talu:
Tab. 31 Korigovany provozni vysledek hospodareni [viastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008 2009
Provozni vysledek hospodareni 20 395 21459 12 854 5813 4925
Vylouceni VH z prodeje majetku -269 -603 -1 814 -558 -195
KPVH 20 126 20 856 11 040 5255 4730
Odpisy 2317 3069 3597 3380 2399
KPVH pred odpisy a zdanénim 22 443 23 925 14 637 8 635 7129

Tab. 32 Rentabilita investovaného kapitalu [vilastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek provozné nutny 24316 24 554 23119 20 240 23 543
Upraveny pracovni kapital 12 191 31578 25203 25 806 21482
Provozné nutny investovany kapital 36 507 56 132 48 322 46 046 42 783
KPVH po odpisech 20 126 20 856 11040 5255 4730
Rentabilita investovaného kapitalu 55,13% 37,15% 22,85% 11,41% 11,06%
Danova sazba 26% 24% 24% 21% 20%
Rentabilita investovaného kapitalu po 40,79% 28,24% 17,36% 9,02% 8,85%

dani
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8.2 Generatory hodnoty

8.2.1 Trzby

Prognoéza trzeb pro obdobi 2010-2013 vychazi ze zavéru strategické analyzy (Tab.26). Pro
prvni fazi pocitdm s tempem rlstu trzeb ve vysi 10,25%, pro druhou fazi 5%.

8.2.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je druhym klicovym generdtorem hodnoty. Pro vypocet pouziji

nasledujici pomér:

Provozni ziskova marze = KPVH pred danémi a odpisy/Trzby (2)

Tab. 33 Vyvoj provozni marze v letech 2005-2009 [viastni zpracovani]

2005 2006 2007 2008 2009
KPVH pred danémi a odpisy 22 443 23 925 14 637 8 635 7129
Trzby (tis. K<) 178 130 207 469 218 545 142 567 100 496
Ziskova marze 12,60% 11,53% 6,70% 6,06% 7,09%

Dle tabulky vyvoje ziskové marze v minulosti je patrnd jeji klesajici tendence. Pro progno-

Zu vyvoje pouZziji nezavislou progndzu ziskové marze.

8.2.2.1 Prognoza ziskové marie shora

Mezi hlavni faktory, které ziskovou marzi ovliviiuji, patfi intenzita konkurence, osobni
naklady a ostatni provozni ndklady. Dle zavéri strategické analyzy a vlivu faktort intenzi-
ty konkurence predpokladam spiSe mirn¢ negativni vyvoj do budoucna, tedy spise jeji usta-
leni. Podil osobnich nakladi na trzbach se kazdoro¢né zvySuje, tato skute¢nost je vSak
ovlivnéna vyhradné€ snizujicimi se trzbami. Tempo rastu osobnich nékladu je od roku 2007
klesajici, v roce 2009 doslo k prudkému poklesu, ktery byl zplsoben snizenim poctu za-
meéstnancl z 98 na 65. Podil osobnich nakladi se nebude do budoucna zvySovat, piedpo-
kladam spiSe snizeni na hodnoty roku 2006-2007. Vliv na ziskovou marzi je tedy pozitivni.
PoloZka ostatnich provoznich naklada je nevyrazna, jeji vliv na provozni marzi hodnotim

neutralné.

Vyslednéd progndza ziskové marze je na zaklad¢ predchazejicich zavérli mirné pozitivni,

predevsim vlivem vyvoje osobnich nakladi budu ptedpokladat mirny vzestup.
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Tab. 34 Prognoza vyvoje ziskové marze pro obdobi 2010-2013 [vlastni zpracovani]

2010 2011 2012 2013
Trzby (tis.K¢) 120 800 126 400 136 320 147 680
Ziskova marze ( %) 7,23% 7,50% 8,20% 8,35%
KPVH pi‘ed danémi a odpisy 8734 9 480 11178 12 331

8.2.2.2 Prognoza dlouhodobého majetku

Spolecnost planuje investice do DNM ve vysi 0,5 mil. K¢&. V roce 2010 a 2013. Jedna se o

software, doba odpisovani 3 roky.

Tab. 35 Planované investice do DNM (v tis. K¢) [vlastni zpracovani]

DNM 2009 2010 2011 2012 2013
Piivodni - odpisy 0 0 0 0 0
zustatkova hodnota 312 312 312 312 312

Novy - investice netto 500 0 0 500
pofizovaci hodnota k 31.12. 500 500 500 500
odpisy nového DNM 0 167 167 167
investice brutto 500 0 0 500
Celkem - odpisy celkem 0 0 167 167 167
zustatkova hodnota 312 812 645 478 811

Do DHM - stavby se planuji investice ve vysi 2,6 mil. K¢ rozlozené do 2 let. Doba odpi-

sovani 30 let.

Tab. 36 Planované investice do DHM (v tis. K¢) [viastni zpracovani]

Stavby 2009 2010 2011 2012 2013
Puvodni - odpisy 641 641 641 641 641
zustatkova hodnota 15 047 14 406 13 765 13 124 12 483

Novy - investice netto 1300 1300 0 0
pofizovaci hodnota k 31.12. 1941 3925 3925 3925
odpisy nového DHM 0 43 86 86
investice brutto 1941 1984 0 0
Celkem - odpisy celkem 641 641 684 727 727

zustatkova hodnota 15 047 16 347 17 647 16 963 16 322
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Tab. 37 Planované investice do DHM — pozemky (v tis. K¢) [viastni zpracovani]
Pozemky 2009 2010 2011 2012 2013
Pozemky - zistatkova hodnota 1434 1434 1434 1434 1434

Do DHM - samostatné movité véci se planuji kazdoro¢ni investice ve vysi 200 tis. K¢.,

predpokladam dobu linearniho odpisovani 6 let.

Tab. 38 Planované investice DHM — movité veéci (v tis. K¢) [vlastni zpracovani]

Samostatné movité véci 2009 2010 2011 2012 2013
Ptvodni - odpisy 1758 1224 399 287 276
zustatkova hodnota 3286 2062 1 663 1376 1100

Novy - investice netto 200 200 200 200
pofizovaci hodnota k 31.12. 1424 2023 2510 2986
odpisy nového DNM 0 34 68 102
investice brutto 1424 599 487 476
Celkem - odpisy celkem 1758 1224 433 355 378
zustatkova hodnota 3286 3 486 2262 1731 1576

8.3 Financni plan

Finan¢ni plan integruje hlavni veliiny, které byly prognoézovany pomoci generatoril

v pfedchozich kapitolach. Finan¢ni plan se skldda z nasledujicich finan¢nich vykazi — vy-

sledovky, vykazu cash flow a rozvahy — které ovSem nejsou sestaveny ve stejném c¢lenéni

jako ucetni vykazy, které jsou soucasti u€etni zaveérky. Upravy pro ucely ocenéni spocivaji

v rozdéleni majetku na provozné potiebny a nepotiebny. Ve vysledovce je pouzivan kori-

govany provozni vysledek hospodateni a vykaz cash flow pocita s volnym cash flow za

provozni ¢innost. [2]
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8.3.1 Planovana vysledovka

Tab. 39 Planovana vysledovka (v tis.Kc) [vlastni zpracovani]

2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za prodej zbozi a vlastni vyrobky 100496 120800 126400 136320 147 680
Trzby za prodej zboZzi 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 97481 121063 126473 136449 147 827
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a slu- 100496 120800 126400 136320 147 680
ZZelll)léna stavu zasob vlastni ¢innosti -3 015 263 73 129 147
Aktivace 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 72 763 87 459 91 514 98 696 106 920
Pridana hodnota 24718 33 604 34 959 371753 40 907
Osobni naklady 14 184 17 045 17 835 19 235 20 838
Dané a poplatky 303 309 315 321 327
Zména stavu rezerv a opr. polozek (+/-) -1137 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 150 181 189 204 221
Ostatni provozni naklady 491 592 619 668 724
KPVH pied odpisy 7129 15221 14 574 9133 10 471
Ziskova marze 7,09% 7,23% 7,50% 8,20% 8,35%
Odpisy dl. nehmotného a hmotného majetku 2399 1 865 1284 1249 1272
KPVH po odpisech 4730 13 356 13 290 7 884 9199

Pti sestavovani planované vysledovky jsem vychazela ze zavér generatort trzeb, naklady
na prodané zboZi jsou prognézovany dle podilii nartstu trzeb a vyvoje v minulosti. Zménu
stavu rezerv a opravnych polozek do budoucna nezahrnuji, v polozce dan¢ a poplatky je

uvazovano s narustem 2% roc¢né.

Tab. 40 Vysledek hospodarent z neprovoznich aktiv (v tis.K¢) [vlastni zpracovani]

2009 2010 2011 2012 2013
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 195 0 0 0 0
ZC prodaného dl. majetku a materialu 0 0 0 0 0
Vynosové troky 3 3 3 3 3
Ostatni finanéni vynosy 396 396 396 396 396
Ostatni finan¢ni naklady 410 410 410 410 410
Vysledek hospodareni z neprov. aktiv 184 -11 -11 -11 -11

Pro prognézované obdobi neuvazuji o prodeji nepotiebného majetku a materialu, ostatni

polozky odpovidaji urovni roku 2009.
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Tab. 41 Vysledek hospodareni za béznou cinnost (v tis. K¢) [vlastni zpracovani]

2009 2010 2011 2012 2013
Sazba dané z p¥ijmu pravnickych osob 20% 19% 19% 19% 19%
Dan z piijmt za béznou ¢innost 983 2536 2523 1 496 1746
- splatna 983 2 536 2523 1 496 1 746
- odloZena 0 0 0 0 0
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 3747 10 820 10 767 6 388 7453

Neuvazuji o mimotadném vysledku hospodateni.

Tab. 42 Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (v tis.K¢) [vlastni zpracovani]

2009 2010 2011 2012 2013
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 3747 10 820 10 767 6 388 7 453
Vyplata podilua 2000 2 000 2 000 2 000 2 000
Piidél do nerozdéleného zisku 1747 8820 8767 4388 5453

S ohledem na informace vedeni spolecnosti je predpoklddana vyplata podilii a ziskd na
urovni 2 mil K¢ i do budoucna.
8.3.2 Planovany vykaz cash flow

Planovany vykaz penéZnich tokil je sestaven na zakladé prognézy generatorti hodnoty a

planované vysledovky.
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Tab. 43 Planovany vykaz penéznich tokii (v tis. K¢) [vilastni zpracovani]

2010 2011 2012 2013

Stav penéznich prostiedkt a ekvivalenti k 1.1. 19 561 24560 31118 36 660
KPVH po odpisech 13356 13290 7 884 9199
Dar z prijmi pravnickych osob 2536 2523 1496 1 746
KPVH po dani 10 820 10 767 6 388 7 453
Upravy o nepenézni operace 1 865 1284 1249 1272
Odpisy stalych aktiv (+) 1 865 1284 1249 1272
Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 0 0 0 0
Upravy obé&znych aktiv (provozné nutnych) -1 810 -899 403 -829
Zména stavu pohledavek -2 843 -1413 -507  -1874
Zména stavu kratkodobych zavazki 1482 736 1306 1498
Zména stavu zasob -449 -222 -396 -453
CF z provozni ¢innosti celkem 10 875 11 152 8 040 7 896
Investice do provozné nutného dlouhod. majetku -3 865 -2 583 -487 -976
CF z provozné nutného majetku 7010 8569 7553 6920
Platba nakladovych troku 0 0 0 0
Vynosové uroky 3 3 3 3
Ostatni finanéni vynosy 396 396 396 396
Ostatni finan¢ni naklady -410 -410 -410 -410
Zména neprovoznich pohledavek 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospodateni pied dani 0 0 0 0
Pfijmy z neprovozniho majetku a mimoft. pfijmy -11 -11 -11 -11
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0 0 0 0
CF z provozné nepotiebného majetku -11 -11 -11 -11
Zména stavu dlouhodobych bankovnich uvéra 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobych bankovnich uvéra 0 0 0 0
Vyplacené podily ze zisku -2.000 -2000  -2000  -2000
CF z financ¢ni ¢innosti celkem -2 000 2000 -2000 -2000
CF CELKEM za ucetni obdobi 4999 6 558 5542 4909

Stav penéznich prostiedkt a ekvivalent k 31.12. 24 560 31118 36660 41569
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8.3.3 Planovana rozvaha

Tab. 44 Planovanad rozvaha — aktiva (v tis. K¢) [vlastni zpracovani]

AKTIVA (tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 20 204 22 204 22113 20 731 20 268
DNM (provozné potiebny) 312 812 645 478 811
DHM (provozné potiebny) 19 767 21 267 21 343 20 128 19 332
DFM 125 125 125 125 125
provozné potiebny 0 0 0 0 0
provozné nepoti‘ebny 125 125 125 125 125
Obézna aktiva 36 007 38 765 40 548 41 712 44 338
Zisoby 5227 4 846 5068 5 464 5917
Material 3428 3778 3951 4260 4613
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0
Vyrobky 969 1068 1117 1204 1304
Zbozi 0 0 0 0 0
Pohledavky 27 875 30718 32131 32 638 34512

provozné poti‘ebné 27875 30718 32131 32638 34512
provozné nepotrebné 0 0 0 0 0
Kratk. fin. majetek (prov. potiebny) 2905 3201 3349 3610 3909
Kratk. fin. majetek (prov. nepotirebny) 16656 22 564 30375 36 287 41075
Casové rozliseni 336 336 336 336 336

AKTIVA CELKEM 73 567 83 869 93 372 99 066 106 017
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Tab. 45 Planovana rozvaha — pasiva (v tis. K¢) [vlastni zpracovani]
PASIVA (tis.K¢) 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital 57 474 66 294 75 061 79 449 84 902
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 107 107 107 107 107
Ostatni kapitalové fondy
OR z precenéni majetku a zavazku 0
Rezervni, nedélit. a ost. fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny 10 10 10 10 10
fond
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni minulych let 53510 55257 64 077 72 844 77 232
Nerozdéleny zisk minulych let 53510 56 032 64 852 73 619 78 007
Neuhrazena ztrata minulych let (-) 0 0 0 0 0
VH bézného ucetniho obdobi 3747 10 820 10 767 6388 7 453
Cizi zdroje 15374 16 856 17 592 18 898 20 396
Rezervy 130 130 130 130 130
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 14 525 16 007 16 743 18 049 19 547
- neurocené 14 525 16 007 16 743 18 049 19 547
- urocené 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlideni 719 719 719 719 719
PASIVA CELKEM 73 567 83 869 93 372 99 066 106 017
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8.3.4 Finan¢ni analyza planu
Tab. 46 Pomeérové ukazatele financniho planufvlastni zpracovani]
Ukazatel 2010 2011 2012 2013
Provozni CF v pojeti Gcetniho vykazu penéznich toka 10 875 11 152 8 040 7 896
Likvidita
Okamzita likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20
Pohotova likvidita 2,11 2,12 2,00 1,96
Bézna likvidita 2,42 2,42 2,31 2,27
Zadluzenost
Podil vlastniho kapitalu na celkovém 79,00% 80,00% 80,00% 80,00%
Rentabilita hlavniho provozu
Rentabilita trzeb z KPVH po dani (ziskova marze) 8,96% 8,52% 4,69% 5,05%
Rentabilita provozné nutného investovaného kapitilu z 19,47% 20,70% 25,25% 27,44%
KPVH
Aktivita
Doba obratu zasob (dny) 17,4 17,39 17,4 17,38
Doba obratu pohledavek (dny) 92,82 92,7 87,3 85,3
Doba obratu obchodnich zavazku (dny) 48,36 48,36 48,32 48,31

Ukazatele v ramci této finan¢ni analyzy jsou konstruovany v souladu s pouzitymi ukazateli

v Casti finan¢ni analyzy.

8.4 Zavér generatori hodnoty a finan¢niho plianu

Hodnoty ve finan¢nim planu ukazuji, ze podnik je schopen tvofit kladny vysledek hospo-

dafeni, kladné provozni cash flow. Nésledna finan¢ni analyza potvrzuje neohrozené trvani

podniku do budoucna. Na zakladé téchto zavéra 1ze predpokladat, Ze pokud nedojde k vy-

raznym odliSnostem, podnik splituje koncept ,,going concern®.
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9 PROJEKT STANOVENI HODNOTY PODNIKU

Vzhledem k tomu, Ze na zéklad¢ uvedenych analyz jsem zjistila, Ze podnik spliiuje pied-
poklad going concern, je mozné jej ocenit vynosovymi metodami, z nichz volim metodu

diskontovaného cash flow entity (DCF Entity) a metodu EVA.

9.1 Stanoveni diskontni miry
Diskontni mira je tvofena primérnymi vazenymi naklady kapitdlu (WACC), pfi¢emz pro
vypocet nakladl vlastniho kapitalu pouziji model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM).
9.1.1 Naklady na vlastni kapital
Pro vypocet pouziji vzorec z teoretické ¢asti této prace:

nyg = 17+ B.RPT + RPZ + R

pficemz R je pfirazka za malou spole¢nost a/nebo za snizenou likviditu.

9.1.1.1 Bezrizikova urokova mira - ry

Za bezrizikovou urokovou miru povazuji aritmeticky primér 10 a 15-letych ceskych stat-
nich dluhopist. ISIN CZ0001002547 ve vysi 5,70%, emitovaného 15.2.2010 a ISIN
CZ0001002471 ve vysi 5,00% emitovaného dne 18.1.2010 a 8.3.2010. Vysledna bezrizi-

kova arokova mira ¢ini 5,23%.

9.1.1.2 Koeficient 8

Pti stanoveni koeficientu  pouziji metodu analogie. Zvolila jsem 2 odvétvové B v USA, 3
v Evrop¢ a 1 na rozvijejicich se trzich. Obory jsou zvoleny dle ptibuznosti k oboru podni-

kani spole¢nosti OKNO, spol. s r.o.
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Tab. 47 Koeficienty nezadluzenych f [8]

Pocet firem Koeficient

p
USA
Building Materials 54 0,98
Homebuilding 29 0,80
Evropa
Building Materials 64 0,83
Retail Bulding Supply 13 1,25
Homebuilding 28 0,92
Emerging Markets
Building Materials 192 1,03

Vyslednou nezadluzenou B volim na urovni 0,9683, ktera je stanovena aritmetickym pru-

mérem Sesti koeficientll pro USA, Evropu a rozvijejici se trhy.

9.1.1.3 Rizikova prémie trhu — RPT

Rizikova prémie trhu piedstavuje rozdil mezi vynosnosti trzniho portfolia, které je zatizeno
rizikem a bezrizikovou vynosovou mirou. Podle vypoctl profesora Damodarana €ini rizi-
kova prémie trhu v obdobi 1928 — 2009 4,29% [8]. Pfedpokladam, Ze tato vySe se pro dobu

finan¢niho planu vyrazné nezmeéni.

9.1.1.4 Rizikova prémie zemé — RPZ

Rating CR je podle agentury Moody‘s A1'’. Rizikova prémie zemé je definovana jako
soucin rizika selhani zemé a podilu volatility trhu akcii a vladnich dluhopisii zvySené, resp.
Snizené o rozdil v dlouhodobé prognézované inflaci mezi danymi zemémi. Matematicky

tedy:

RPZ = RSZ -—Zeti 1 (.. — 1y,

O-dluhopisﬁ

2)

' http://www.mfcr.cz
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kde:

RSZ je riziko selhani zemé vypoctené jako rozdil vynosnosti do doby splatnosti
americkych podnikovych obligaci s ratingem Al (4,97 %)'' a vynosem do doby
splatnosti bezrizikovych americkych statnich dluhopisti (3,87 %)'". Data vynosnosti
obou druhii dluhopist jsou k 5.4.2010. Riziko selhani zem¢ s ratingem Al je tedy
1,1 %.

o je volatilita trhu akcii resp. Vladnich dluhopist.

e 1'% je mira inflace v danych zemich; dlouhodobéa prognéza (Tab. 48)

Tab. 48 Prognézy miry inflace v CR a USA[viastni zpracovaini]

2010 2011 2012 2013
Mira inflace v CR 1,61% 2,10% 2,00% 2,00%
Mira inflace v USA 1,70% 1,90% 1,90% 2,00%
Rozdil -0,09% 0,20% 0,10% 0,00%
Prumeér 0,053%

Tab. 49 Rizikova prémie zemé [vilastni zpracovani]

Riziko selhani zemé 1,10%
Podil volatilit USA a CR 28"
Rozdil v inflaci USA a CR 0,053%
Rizikova prémie zemé 3,13%

' http://finance.yahoo.com/bonds/composite_bond_rates
2 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20100224 _part4.htm, http:/www.mfcr.cz
1 Matik, M. Metody oceriovdni podniku, Praha Ekopress 2007, str. 222
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9.1.1.5 Jiné piiraZky — R

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost OKNO, spol. s r.0. patii k men$im firmam v oboru, zahr-
nuji pfirdzku za malou spolecnost ve vysi 1,5%. Spole€nost dle finan¢ni analyzy vykazuje
vysoké ukazatele likvidity nad doporu¢ovanymi hodnotami, pfirdzku za snizenou likviditu

tedy nezahrnu.

Tab. 50 Vysledné naklady viastniho kapitalu dle CAPM [vlastni zpracovani]

2010 2011 2012 2013
Bezrizikova urokova mira 5,23% 5,23% 5,23% 5,23%
Nezadluzena 0,9683 0,9683 0,9683 0,9683
Rizikova prémie kap. 4,29% 4,29% 4,29% 4,29%
Trhu
Rizikova prémie zemé 3,13% 3,13% 3,13% 3,13%
Prirazka za malou spol. 1,5 1,5 1,5 1,5
Ptirazka za nizs$i likviditu - - - -
Naklady VK 14,01% 14,01% 14,01% 14,01%

9.1.2 Naklady ciziho kapitalu

Tab. 51 Ndklady ciziho kapitalu [viastni zpracovani]

Naklady CK 2010-2013
Uroéeny CK 0
Nakladové tiroky 0
Urokova sazba 0,00%
Darnova sazba 19,00%
Naklady CK 0,00%

9.1.3 Vysledna diskontni mira pro ocenéni

Tab. 52 Vysledna diskontni mira WACC pro ocenéni [viastni zpracovani]

2010 2011 2012 2013
ix (WACC) 14,01% 14,01% 14,01% 14,01%
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9.2 Ocenéni metodou DCF Entity

Pro vypocet hodnoty podniku pouziji dvoufazovou metodu DCF Entity dle nasledujiciho

VZOrce:

H,

9.2.1 Vypocet FCFF a 1. faze

Tab. 53 Vypocet FCFF a I. faze [vlastni zpracovani]

FCFF,

PH

i\t
= (1 + lk)

1+ )T

1. faze

2010 2011 2012 2013
KPVH po dani 10 820 10 767 6 388 7 453
(-) investice netto -3810 -2198 1165 -533
FCFF 7010 8569 7553 6920
WACC 14,01 14,01 14,01 14,01
odiroditel 0,88 0,77 0,68 0,59
DCF 6168,8 6598,13 5136,04 4082,8
Hodnota 1.faze 21 986

9.2.2 Vypocet pokracujici hodnoty

Pro vypocet pokracujici hodnoty pouziji Gordonliv vzorec:

FCFF. 7266
H = 2014 _

ir —g 00901

= 80644

Diskontovanim pokracujici hodnoty ziskam hodnotu 2. faze.

2)
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9.2.3 Vysledna hodnota podniku OKNO, spol. s r.o. dle metodou DCF Entity

Tab. 54 Vysledna hodnota brutto metodou DCF En-

tity [vlastni zpracovani]

Hodnota 1. faze 21 986
Hodnota 2. faze 47731
Hodnota brutto 69 717
Provozné nepotiebny majetek 16 203
Hodnota brutto k 1.1.2010 85920

Vysledné hodnota podniku OKNO, spol. s r.0. k 1.1.2010 stanovena metodou DCF Entity

~ 85 920 tis. K¢ ~

9.3 Ocenéni metodou EVA

Pro stanoveni hodnoty je nutné nejprve uréit NOA a NOPAT.

9.3.1 Stanoveni NOA

Pti stanoveni NOA vychdazim z hodnot investovan¢ho kapitalu, ktery jsem jiz spocitala
(Tab. 30). Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost disponuje majetkem pofizenym na leasing, je
nutné hodnoty investovaného kapitalu upravit. Podnik mé potizené 1 nakladni vozidlo
Mercedes-Benz na leasing. Majetek je zafazen do 2. odpisové skupiny. Jinym majetkem,

ktery neni vykazan v rozvaze, spole¢nost nedisponuje.

Upravy o goodwill nejsou potieba, protoZe jej spole¢nost vykazuje v nulové hodnoté. To-

téz plati 1 pro pfecenéni majetku na trzni hodnoty.
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Tab. 55 Vypocet NOA [vlastni zpracovani]
(tis. K<) 2009 2010 2011 2012 2013
Investovany kapital 42 783 44 837 45793 44 269 44 934
Mimorozvahovy majetek 0 0 0 0 0
ZC dl. maj. na leasing 1112 834 556 278 0
NOA 43 895 45 671 46 349 44 547 44 934

9.3.2 Stanoveni NOPAT

Pro ur¢eni NOPAT vychazim z jiz stanovené vySe KPVH pted dani, ktery upravim o ope-

race provedené v souvislosti se stanovenim NOA.

Tab. 56 Stanoveni NOPAT[vlastni zpracovani]

(tis. K¢) 2009 2010 2011 2012

2013

NOPAT 4752 13 343 13 277 7 871

9164

9.3.3 Vysledna hodnota podniku OKNO, spol. s r.o. pomoci EVA

Pro ur¢eni hodnoty brutto jsem pouZzila nasledujici vzorec:

T

NOPAT, — WACC * NOA,_;\ NOPATy,, — WACC * NOA;

(1 + WACC)t

t=1

Tab. 57 Stanoveni hodnoty 1. faze [viastni zpracovani]

WACC * (1 + WACC)T

2009 2010 2011 2012 2013 2014
NOPAT 4752 13 343 13277 7871 9164 9622
NOA (k 31.12.) 43 895 45671 46 349 44 547 44 934
NOA (t-1) * WACC 6 150 6 399 6 493 6241 6 295
EVA 7193 6 878 1378 2923 3327
WACC 14,01% 14,01% 14,01% 14,01% 14,01%
Odiirocitel 0,88 0,77 0,68 0,59

diskontovana EVA 6330 5296 937 1725
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Tab. 58 Vysledna hodnota brutto metodou EVA

[vlastni zpracovani]

Hodnota brutto
Soucasna hodnota 1.faze 14 288
Soucasna hodnota 2.faze 14 038
MVA 28 236
NOA k datu ocenéni 43 895
Provozné nepoti‘ebny majetek 16 203
Hodnota brutto k 1.1.2010 88 424

Vysledna hodnota podniku OKNO, spol. s r.o. k 1.1.2010 stanovena metodou ekonomické
pridané hodnoty je:

~ 88 424 tis. K¢ ~
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ZAVER
Cilem diplomové prace s ndzvem ,,Projekt stanoveni hodnoty podniku OKNO, spol. s r.o.

vyuzitim vynosovych metod ocefiovani‘ bylo stanoveni trzni hodnoty ocefiované¢ho podni-

ku.

Pro posouzeni celkového finanéniho stavu byla zpracovéana finan¢ni analyza, ktera proka-
zala dobré financni zdravi. Podnik dosahoval ve vSech sledovanych obdobich kladného
provozniho 1 celkového vysledku hospodareni. Ukazatele rentability jsou kladné, bohuzel
nedosahuji takovych hodnot jako odvétvi. Tato skutecnost je ¢astecné ovlivnéna vysokym
podilem vlastniho kapitalu a preferovanim internich zdroji financovani. Pomoci model

rychlého testu a Altmanova modelu byl splnén piedpoklad ,,going concern®.

Hlavni funkei strategické analyzy je vymezit vynosovy potencial oceniovaného podniku.
Konkurenéni pozice dosahuje 48%, coz fadi spolecnost OKNO, spol. s r.0. do stfedniho
spektra konkuren¢nich podnikl a spole¢nost si udrzuje stabilni trzni podil. Na zakladé vy-
sledkti analyzy vnéjsiho a vnitiniho potencidlu je spole¢nost OKNO, spol. s r.0. hodnocena
jako podnik s dobrou perspektivou. Lze konstatovat, ze 1 vysledky strategické analyzy po-
tvrdily ptfedpoklad ,,going concern®, tj. neomezené trvani podniku a lze tudiz pouzit pro

vysledné ocenéni vynosové metody.

Pti stanoveni diskontni miry, kterd promita faktor rizika a ¢asu do vysledného ocenéni,

byla zohlednéna vysoka intenzita konkurence a citlivost na konjunkturu.

Prognodza generatort hodnoty tvoti zakladni kostru finan¢niho planu, ktery umoziluje urcit,

zda navrzena projekce vede k pfijatelné majetkové a finan¢ni struktute.

Pro stanoveni trzni hodnoty ocefiovaného podniku bylo pouZito vynosovych metod - meto-

dy diskontovanych penéznich tokti (DCF Entity) a ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Mezi vysledky metody DCF Entity a EVA jsou jen malé rozdily, které jsou patrné zptiso-
beny modifikaci vstupnich dat pro metodu EVA, kterd byla upravena zohlednénim mimo-

rozvahového majetku (leasingu), se kterym metoda DCF Entity nepocita.

Pro stanoveni vysledné hodnoty podniku OKNO, spol. s r.0. je na zaklad¢ uvedenych sku-

te¢nosti vhodné pouzit vysledek stanoveny metodou ekonomické ptidané hodnoty (EVA).
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv

CK cizi kapital

DCF diskontované cash flow

DFM  dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM  dlouhodoby hmotny majetek

DM dlouhodoby majetek

DNM  dlouhodoby nehmotny majetek

EBIT  zisk pted uroky a zdanénim

EVA  ekonomicka pfidana hodnota

FCFF  volné cash flow do firmy

HDP hruby doméaci produkt

MVA  hodnota pfidand trhem

NOA Cista operativni aktiva

NOPAT zisk z operativni ¢innosti po zdanéni

PH pokracujici hodnota

PRIBOR referen¢ni mezibankovni urokova sazba pro CZK
ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

WACC  vazené pramérné naklady kapitalu
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SEZNAM PRILOH
Ptiloha PI Rozvaha
Priloha PII ~ Vykaz ziski a ztrat

Ptiloha PIII  Vykaz penéZznich toka



PRILOHA P I: ROZVAHA

AKTIVA Uketni obdobi
k 31. prosinci
Oznac. rad.
v tis. K¢ Netto | Netto | Netto | Netto | Netto
a b c 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
AKTIVA CELKEM (¥.02+03+31+63) 1 63 040 | 87 692 | 93 961 | 74112 | 73722
Pohledavky za upsany zikladni kapi-
tal 2 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (¥.04+13+23) 3 24 316 | 24 665 | 23 231 | 20365 | 21301
Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 az
B.L 12) 4 810 695 363 152 312
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 5 0 0 0 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0 1 0 0
3. | Software 7 477 695 363 152 152
4. | Ocenitelna prava 8 0 0 0 0 0
5. | Goodwill 9 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny
7. | majetek 11 0 0 0 0 160
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8. | nehmotny majetek 12 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (i. 14 az
B.IIL. 22) 13 23 839 23 859 | 22 756 | 20088 | 20864
B.IL1. |Pozemky 14 1434 | 1434 1434 | 1434| 1434
2. | Stavby 15 16753 | 16140 | 15957 | 15330 15047
Samostatné movité véci a soubory movi-
3. | tych véci 16 5500 6133 5365| 3079 3286
4. | Péstitelské celky trvalych porostl 17 0 0 0 0 0
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 18 0 0 0 0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0 0 0
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny maje-
7. | tek 20 0 0 0 791 358
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmot-
8. | ny majetek 21 152 152 0 166 739
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 22 0 0 0 0 0
Dlouhodoby financ¢ni majetek (t. 24 az
B.IIL 30) 23 0 111 112 125 125
B.IIL.1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 0 111 112 125 125
Podily v tcetnich jednotkach pod pod-
2. | statnym vlivem 25 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podi-
3.0ly 26 0 0 0 0 0
Pijcky a tveéry - ovladajici a tidici oso-
4. | ba, podstatny vliv 27 0 0 0 0 0
5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 28 0 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni maje-
6. | tek 29 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fi-
7. | nan¢ni majetek 30 0 0 0 0 0




Oznac. AKTIVA fad. Utetni obdobi
k 31. prosinci
v tis. K¢ Netto | Netto | Netto | Netto | Netto
a b c 2007 | 2008 | 2009 | 2008 | 2 009
C. ObéZna aktiva (¥.32+39+48+58) 31 37418 | 62 320 | 70 149 | 53325 | 52085
C.L Zasoby (. 33 az 38) 32 6609 | 16305 | 7343 | 6494 | 5227
C.1.1. | Materil 33 2125| 7046 | 4637| 2175] 3428
2. | Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 34 0 0 0 0 0
3. | Vyrobky 35 3368 | 8276| 2144| 4319| 969
4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36 0 0 0 0 0
5. | Zbozi 37 0 0 0 0 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 1116 983 562 0] 830
C.IL Dlouhodobé pohledavky (. 40 az 47) 39 0 15 15 15 0
C.IL1. Pohledavky z obchodnich vztahti 40 0 0 0 0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 41 0 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 42 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druz-
4. | stva a za Uiastniky sdruZeni 43 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 0 15 15 15 0
6. | Dohadné ucty aktivni 45 0 0 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 46 0 0 0 0 0
8. | Odlozena danova pohledavka 47 0 0 0 0 0
C.IIL Kratkodobé pohledavky (. 49 az 57) 48 20383 |33 58742786 | 31214 | 27875
C.I11.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 49 2025127706 | 36403 | 25008 | 24011
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 50 0 500 500 0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 51 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druz-
4. | stva a za iCastniky sdruzeni 52 0 0 0] 500] 500
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojis-
5. | téni 53 0 0 0 0 0
6. | Stat - dafiové pohledavky 54 0] 5310] 5672| 4707| 3356
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 0 0 0] 991 0
8. | Dohadné ucty aktivni 56 0 0 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 57 132 71 211 8 8
Kratkodoby finanéni majetek (f. 59 az
C.IV. 62) 58 10426 | 12413 | 20005 | 15602 | 18983
C.IV.1. | Penize 59 1187| 1904 | 1138| 1230| 675
2. | Uéty v bankach 60 923910509 | 18867 | 14372 | 18308
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 61 0 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni maje-
4. | tek 62 0 0 0 0 0
D.I. Casové rozliSeni (¥.64+65+66) 63 1306 707 581 422| 336
D.I.1. | Néklady pristich obdobi 64 1306 707 581 422 336
2. | Komplexni ndklady ptistich obdobi 65 0 0 0 0 0
3. | Pfijmy pfistich obdobi 66 0 0 0 0 0




Oznac. PASIVA fad. Obdobi
k 31. prosinci
v tis. K¢
a b c 2 005 2 006 2 007 2 008 2 009
PASIVA CELKEM
(F.68+85+118) 67 63374 87692| 93961 | 74112 73722
Vlastni kapital
A. (¥.69+73+78+81+84) 68 40260 | 58456| 57721 | 57752| 58348
Al Zakladni kapital (1.70+71+72) 69 100 100 100 100 100
A.lL1. | Zakladni kapital 70 100 100 100 100 100
Vlastni akcie a vlastni obchodni
2. | podily (-) 71 0 0 0 0 0
3. | Zmény zakladniho kapitalu 72 0 0 0 0 0
AL Kapitalové fondy (f. 74 az 77) 73 0 4 4 18 107
A.IL1. | Emisni 4Zio 74 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 75 0 4 4 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni ma-
3. | jetku a zavazkl 76 0 0 0 18 107
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi
4. | pteménach 77 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
AL ostatni fondy ze zisku (¥.79+80) 78 10 10 10 10 10
Zakonny rezervni fond/Nedé¢litelny
A.IIL1. | fond 79 10 10 10 10 10
2. | Statutarni a ostatni fondy 80 0 0 0 0 0
23762 36150 48795 | 53607 | 54285
Vysledek hospodareni minulych let
A.IV. (¥.82+83) 81
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 82 23762 36150 48795 | 53607| 54285
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 83
Vysledek hospodareni béZného
A.V. ucetniho obdobi (+/-) 84 16388 | 22192 8 812 4017 3 846
B. Cizi zdroje (¥.86+91+102+114) 85 22397| 28466| 35049| 15989 | 14655
B.L Rezervy (. 87 az 90) 86 3 896 5547 3 868 1092 130
Rezervy podle zvlastnich pravnich
B.L.1. | pfedpist 87 3 896 0 0 0 0
Rezerva na dtichody a podobné
2. | zavazky 88 0 0 0 0 0
3. | Rezerva na dan z piijmt 89 0 5 547 3 868 1092 130
4. | Ostatni rezervy 90 0 0 0 0 0
B.IIL Dlouhodobé zavazky (t. 92 az 101) | 91 0 0 0 0 0
B.I1.1. | Zavazky z obchodnich vztahi 92 0 0 0 0 0
2. | Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 93 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 94 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolecniktim, ¢lenim
4. | druzstva a k castniklim sdruzeni 95 0 0 0 0 0
5. | Dlouhodobé¢ ptijaté zalohy 96 0 0 0 0 0
6. | Vydané dluhopisy 97 0 0 0 0 0
7. | Dlouhodobé¢ sménky k tthradé 98 0 0 0 0 0
8. | Dohadné ucty pasivni 99 0 0 0 0 0
9. | Jiné zavazky 100 0 0 0 0 0
10. | Odlozeny danovy zavazek 101 0 0 0 0 0




Oznac. PASIVA fad. Obdobi
k 31. prosinci
v tis. K¢
a b c 2 005 2 006 2 007 2008 2009
Kratkodobé zavazky (¥. 103 az
B.IIL 113) 102 18 501 22919 31181 | 14897 | 14525
B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 103 15902 17 892 14 987 7207 8445
Zavazky - ovladajici a fidici
2. | osoba 104 0 0 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 105 0 0 0 0 0
Zavazky ke spolecniktim, Cle-
nim druzstva a k i€astnikiim
4. | sdruzeni 106 0 2559 2429 4149 4866
5. | Zavazky k zaméstnancim 107 805 1181 1104 818 670
Zavazky ze socialniho zabez-
6. | peceni a zdravotniho pojisténi 108 417 473 600 378 366
7. | Stat - danové zavazky a dotace | 109 1377 -6 188 66 107 178
8. | Kratkodobé ptijaté zalohy 110 0 7002 11 995 2238 0
9. | Vydané dluhopisy 111 0 0 0 0 0
10. | Dohadné cty pasivni 112 0 0 0 0 0
11. | Jiné zavazky 113 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry a vypomoci
B.IV. (F.115+116+117) 114 0 0 0 0 0
B.IV.1. | Bankovni uvéry dlouhodobé 115 0 0 0 0 0
2. | Kratkodobé bankovni Givéry 116 0 0 0 0 0
3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci | 117 0 0 0 0 0
C.I Casové rozliSeni (+.119+120) | 118 717 770 1191 371 719
C.1.1. | Vydaje ptistich obdobi 119 717 770 1191 371 719
2. | Vynosy piistich obdobi 120 0 0 0 0 0




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Oznac. Vykaz ziski a ztrat ¢islo Utetni obdobi
k 31. prosinci
v tis. K¢ fadku
a b c 2 005 2 006 2007 | 2008 | 2009
L. Trzby za prodej zbozi 1 0 0 0 0 0
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze (¥. 01-02) 3 0 0 0 0 0
144
II. | Vykony (f.05+06+07) 4 1176393 | 212378 | 212413 742 | 97 481
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a 142 100
I.1. | sluzeb 5 178 130 | 207 469 | 218 545 567 496
II.2. | Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 6 -1737 4909 -6132|  2175] -3015
I1.3. | Aktivace 7 0 0 0 0 0
B. Vykonové spotteba (f.09+10) 8 139612 | 171896 | 173437114378 | 73531
B.1. Spotieba materialu a energie 9 101 115] 128036 | 128960 | 81366 | 50824
B.2. Sluzby 10 38497 43860| 44477| 33012 22707
+ | Pfidana hodnota (¥.03+04-08) 11 36781 | 40482| 38976 | 30364 | 23950
C. Osobni ndklady (f. 13 az 16) 12 15174 19488 | 23514 | 21254| 14184
C.1. Mzdové néklady 13 11108 14265| 17217| 15748 10677
Odmény ¢lentim organti spolecnosti a
C.2. druzstva 14 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdra-
C3. votni pojisténi 15 3948 5054 6113 5399 3438
C4. Socialni nédklady 16 118 169 184 107 68
D. Dané a poplatky 17 169 122 161 175 303
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
E. hmotného majetku 18 2317 3 069 3597 3380 2399
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
III. | a materidlu (.20+21) 19 10 818 603 1987 659 195
1II.1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 10 383 603 1987 91 195
1I1.2 | Trzby z prodeje materialu 21 435 0 0 568 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodo-
F. bého majetku a materidlu (¥.23+24) 22 10549 0 173 101 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodo-
F.1. bého majetku 23 10549 0 173 89 0
F.2. Prodany material 24 0 0 0 12 0
Zména stavu rezerv a opravnych polo-
zek v provozni oblasti a komplexnich
G. néakladu piistich obdobi 25 -630 -4429 -3069 -109 1137
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 1060 1737 80 327 150
H. Ostatni provozni ndklady 27 685 3113 3813 736 1347
V. | Pievod provoznich vynosu 28 0 0 0 0 0
L. Pievod provoznich naklada 29 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodaieni 30 20395| 21459| 12854 5813 4925
(f. 11-12-17-18+19-22-25+26-27+28-
29)




Oznac. Vykaz zisku a ztrat ¢islo Ucetni obdobi
k 31. prosinci
v tis. K¢
radku
a b c 2007 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009
VI. | Trzby z prodeje cennych papirti a podila | 31 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho
majetku
VII. | (f. 34+35+36) 33 0 0 0 0 0
Vynosy z podild v ovladanych a fize-
nych osobach a v ucetnich jednotkach
VII.1. | pod podstatnym vlivem 34 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cen-
VIL.2. | nych papirti a podili 35 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi-
VIL3. | nan¢niho majetku 36 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finan¢niho
VIII. | majetku 37 0 0 0 0 0
K. Néklady z finan¢niho majetku 38 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papirt a
IX. |derivata 39 0 0 0 0 0
Néklady z pfecenéni cennych papird a
L. derivatl 40 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polo-
M. zek ve finanéni oblasti 41 25 16 9 8 3
X. | Vynosové uroky 42 0 0 3 0 0
N. Nakladové uroky 43 2395 1545 884 1034 396
XI. | Ostatni financni vynosy 44 631 828 1 064 1746 410
0. Ostatni finan¢ni ndklady 45 0 0 0 0 0
XII. | Pfevod finanénich vynost 46 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich ndklada 47
& Finanéni vysledek hospodareni 48 1789 733 -174 -704 -117
(t. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-
43+44-45+46-47)
Dan z pfijmu za béznou ¢innost
Q. (t.50+51) 49 5796 0| 3868 1092 962
Q.1. -splatna 50 5796 0 3868 1092 962
Q.2. -odlozena 51 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za béZnou
** | ¢innost 52 22184 | 22192 | 12680 5109 4808
(t.30+48-49)
XII. | Mimotadné vynosy 53 0 0 0 0 0
R. Mimoiadné naklady 54 0 0 0 0 0
Dan z piijmt z mimofadné ¢innosti
S. (t.56+57) 55 0 0 0 0 0
S.1. -splatna 56 0 0 0 0 0
S.2. -odlozena 57
Mimoradny vysledek hospodareni
* (¥.53-54-55) 58 0 0 0 0 0
Ptevod podilu na vysledku hospodateni
T. spole¢nikim (+/-) 59
Vysledek hospodareni za ucetni ob-
**% | dobi (+/-) 60 16388 | 22192 8812 4017 3846
(t.52+58-59)
**%% | Vysledek hospodareni pted zdanénim 61 22184 | 22192 | 12680 5109 4808

(7.30+48+53-54)




PRILOHA PIII: VYKAZ PENEZNICH TOKU

Piehled o penéznich tocich Uetni obdobi
k 31. prosinci
v tis. K& 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
P. Stav penéZnich prostiedkii a penéZnich ekvivalenti na za¢atku ucetniho obdobi 19929 | 10426 | 12413 | 20005 | 15602
PenéZni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti
Z: Utetni zisk nebo ztrata z provozni &innosti pred zdanénim 22184 | 22192 | 12680 | 5109 | 4808
A.1. Upravy o nepen&zni operace 1828 | -1979 | -1319 485 103
A.1.1. Odpisy stalych aktiv 2317 | 3069 | 3597 | 3380 | 2399
A.1.2. Zména stavu: -489 | -5048 | -4916 | -2895 | -2296
A.1.2.2. rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti -630 | -4429 | -3096 | -2885 | -2098
A.1.3. Zisk(-) ztrata(+) z prodeje stalych aktiv 166 -603 | -1814 21 -195
A.1.4. Vyuctované nakladové a vynosové troky -25 -16 -6 -8 -3
A*. Cisty penézni tok z provozni &innosti pfed zdanénim, zménami pracovniho 24012 | 20213 [ 11361 | 5594 | 4911
kapitalu, finanénimi a mimoradnymi polozkami
A.2. Zména potieby pracovniho kapitalu 18187 | 18333 | 9045 | -4524| 3815
A.2.1. Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti a aktivnich uéti ¢asového rozliseni -4409 | 13108 | -8600 | 11731 | 3268
A.2.2. Zména stavu kratkodobych zavazki z provozni ¢innosti a pasivnich uctt casového - -
rozliSeni 14346 | 4471 | 8683 | 17104 | -720
A.2.3. Zmena stavu zasob 568 | -9696 | 8962 849 | 1267
A.** Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pired zdanénim, finanénimi a mimorad.
polozkami 5825 | 1880 | 20406 | 1070 | 8726
A.3. Zaplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych tGrokd -3
A.4. Piijaté uroky 25 16 9 8 3
A.5. Zaplacena dan z pfijmi za béZnou ¢innost a domérky dané za minula obdobi -5796 0] -3868 | -1092| -962
A.6. Piijmy a vydaje spojené s mimotfadnymi ucetnimi piipady
A.*** Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti 54| 1896 | 16544 -14 | 7767
B.*** Cisty pen&Zni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti -6941 | -3147 | -1392 41 | -1386
C.*** Cisty pen&Zni tok vztahujici se k finan¢ni &innosti -2616 | 3238 | -7560 | -4430 | -2422
F. Cisté zvySeni nebo sniZeni penéZnich prostiedki -9503 | 1987 | 7592 | -4403 | 3959
R. Stav penéZnich prostfedkii a penéZnich ekvivalenti na konci ii¢etniho obdobi 10426 | 12413 | 20005 | 15602 | 19561




