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ABSTRAKT

Cilem diplomové préace je stanovit hodnotu spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. prostiednictvim vy-
branych vynosovych metod ocenovani. Teoreticka ¢ast je vénovana zakladnim pojmiim
oblasti ocenovani podniku a postupu pfi ocenovani podniku. Soucasné teoreticka ¢ast cha-
rakterizuje jednotlivé metody stanoveni hodnoty podniku. Prakticka ¢ast obsahuje infor-
mace o strategické a financni analyze. Na zéklad¢ téchto informaci je sestaven strategicky
finan¢ni plan a nasledné je provedeno samotné ocenéni spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. za pomo-

ci vybranych vynosovym metod.

Klicova slova: Hodnota podniku, strategicka analyza, finan¢ni analyza, strategicky finan¢-

ni plan, naklady kapitalu, vynosové metody ocenovani.

ABSTRACT

The aim of Master’s thesis is to determine the value of the company Gyrus, Ltd. by se-
lected yield methods of valuation. The theoretical part deals with the basic terms of deter-
mining the value of the company and the process of valuation. At the same time theoretical
part characterizes the various methods of determining the value of the company. The prac-
tical part contains information about strategic and financial analysis. On the basis of this
information is compiled strategic financial plan and then the value of the company Gyrus,

Ltd. is determined with the help chosen yield methods of valuation.

Keywords: Enterprise value, strategic analysis, financial analysis, strategic financial plan,
cost of capital, yield valuation methods.
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UvoD

Problematika stanoveni hodnoty podniku patii mezi dilezité nastroje fizeni, kterymi se
zabyva stale vice subjektti od investi¢nich bank pies znalecké ustavy, poradenské firmy, az

po vedeni a majitele malych a stfednich firem.

Stanoveni trzni hodnoty podniku je ovlivnéno ruznymi faktory, jako je rozsah a kvalita
udaju, které jsou k dispozici, ¢asovy horizont a také pouzita metoda. Nezbytné pro stano-
veni hodnoty podniku je ur¢eni divodu ocenéni, vymezeni objektu ocenéni a pro koho méa

byt ocenéni urceno.

Hlavnim cilem diplomové préce je stanoveni vysledné hodnoty spole¢nosti Gyrus, S. r. 0.,
kterda ma mit pro danou spole¢nost informativni charakter. Ocenéni je provedeno pomoci
vybranych vynosovych metod. Pro splnéni hlavniho cile je nutné proveést strategickou a

finan¢ni analyzu a poté sestavit strategicky finan¢ni plan.

Prace je ¢lenéna na dvé Casti, a to na cast teoretickou a ¢ast praktickou. Teoretickd ¢ast je
zamé&fena na literdrni reSersi tykajici se problematiky ocenovani podniku. Nejprve jsou
popsany zakladni pojmy, jako je definice podniku, hodnota podniku a jeji kategorie, faktor
rizika, faktor Casu a diskontni mira. Déle jsou popsany jednotlivé kroky postupu pii oceiio-
vani podniku. Posledni kapitola teoretické ¢asti je vénovana charakteristice jednotlivych

metod ocenéni.

Prakticka Cast je nejprve vénovana strucné charakteristice spolecnosti Gyrus, s. 1. 0. a poté
jsou provedeny jednotlivé kroky, které jsou nutné pro stanoveni hodnoty spolecnosti. Prv-
nim krokem je zpracovani strategické analyzy, kterd obsahuje vymezeni relevantniho trhu
a jeho analyzu a prognozu. Dale je soucasti analyza konkurencni sily spoleCnosti. Zaver
strategické analyzy je zaméfen na prognozu trzeb ocenované spole¢nosti. Poté nasleduje

zpracovani finanéni analyzy, ktera zhodnoti finan¢ni situaci spoleénosti.

V projektové casti bude na zakladé vysledkt pfedchozich analyz zpracovan strategicky
finanéni plan spolecnosti za obdobi 2015-2018 a v navaznosti na to bude stanovena hod-
noty spole¢nosti Gyrus, S. r. 0. Pro stanoveni hodnoty spole¢nosti budou vyuZzity vybrané
vynosové metody ocenéni, a to metoda diskontovaného cash flow entity, metoda ekono-

mické pfidané hodnoty a metoda kapitalizovanych Cistych vynosi.

Zaver prace bude tvoren shrnutim dosazenych vysledk ocenéni vybranych vynosovych

metod, jehoZ soucasti bude rovnéz analyza citlivosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové¢ prace je pomoci vybranych vynosovych metod ocenéni stanovit hodnotu

spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. Kk 1. 1. 2015, ktera ma mit pouze informativni charakter.

Ukolem teoretické &asti je seznameni s danou problematikou, ktera tvoii podklad pro oce-

néni spolecnosti. Tato ¢ast je vypracovana formou literarni reserSe.

V praktické casti je tkolem zhodnotit vnéjsi a vnitini prostiedi spole¢nosti pomoci strate-
gické a finan¢ni analyzy. Nasledn¢ je sestaven strategicky financni plan a na zaklad¢ néj je
spole¢nost ocenéna pomoci metody diskontovaného cash flow, metody ekonomické ptida-
né hodnoty a metody kapitalizovanych ¢istych vynost. Na zavér prace je provedena citli-

vostni analyza.

V ramci ziskdvani podkladli pro zpracovéani diplomové prace, bylo ukolem seznamit se

s chodem spolec¢nosti.
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1 OCENENI PODNIKU

DluhoSova (2006, s. 146) oznacuje oblast ocefiovani jako jednu z nejdulezitéjsich slozek
finanéniho fizeni podnikd, a to z divodu, ze hodnota podniku je vyznamnym kritériem pro

dlouhodobé strategické rozhodovani managementu.

Pted zahajenim samotného oceniovani podniku je nutné mit jasnou ptfedstavu o tom, co
skutecné budeme ocenovat a co by mélo byt vysledkem procesu oceniovani. (Matik et al.,

2007, s. 15)

Tato kapitola je vénovana zakladni terminologii tykajici se ocenovani podniku, jako je
definice podniku, hodnota podniku a jeji rozdé€leni do riznych kategorii a dale jsou popsé-

ny divody pro ocenéni podniku.

1.1 Definice podniku

V literatufe je podnik vymezen né€kolika riznymi definicemi. N¢ktefi autofi vymezuji pod-
nik jako jedine¢né, mén¢ likvidni aktivum, pro které existuji velmi mélo u¢inné trhy. Tato
definice je pro vymezeni hodnoty podniku vyznamna a soucasné odpovida realné situaci.

(Maftik et al., 2007, s. 15)

Pro potieby oceniovani ma nejvétsi vyznam definice uvedena v obchodnim zékoniku, ktery
Jiz dnes neexistuje, podle 85, a ta zni: ,, Podnikem se pro ucely tohoto zakona rozumi sou-
bor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nalezi véci,
prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku
nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Podnik je véc hromadna...**
(CESKO, 1991, §5)

Dle Mafika et al. (2007, s. 15-16) je definice uvedena v obchodnim zakoniku nedostate¢na
a je potteba do definice zahrnout vyuzivani zdvazkl vSeho druhu a také, ze na podnik by

meélo byt nahliZzeno jako na funkéni celek, jehoz cilem je dosazeni zisku.

Wohe a Kislingerova (2007, s. 4) definuji podnik ,,jako planovité organizovanou hospo-

darskou jednotku, v niz se zhotovuji a prodavaji vécné statky a sluzby.
Podle Halka (2009, s. 141) muzeme na podnik nahlizet jako na funkéni celek slozeny
z riznych druhti majetku, které jsou doplnény o personalni slozky, které se vyviji a méni

v ¢ase. Cilem existence podniku je vynosova schopnost, tedy dosahovani zisku.
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Kislingerova (2001, s. 10) tvrdi, Ze ,, Podnik je funkcni celek — entita, ktera je nadana

“«“

schopnosti prinaset urcity uzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti.

1.2 Hodnota podniku a jeji kategorizace

Hodnota podniku se odviji od budouciho uzitku, ktery mtize byt oéekavan z drzeni podni-
ku. Uzitky mohou mit riznou podobu a miizeme je rozdélit na uzitky finan¢ni povahy a
uzitky, které finan¢ni povahu nemaji - spolecenské postaveni a moc. (Mafik et al., 2007,

s. 20)

Marik et al. (2007, s. 20) charakterizuje hodnotu podniku nasledovné: ,,Hodnota podniku
je tedy dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud na urovni vlastnikii, nebo na urovni

3

vSech investorii do podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu.
Existuji dvé hladiny, na zéklad¢ kterych mtize byt podnik ocenovan:

» hodnota brutto — udava hodnotu podniku jako celku, tedy jedna se o hodnotu pro
vlastniky i véfitele,
» hodnota netto — jedna se o ocenéni podniku na Grovni vlastniki, tedy jen vlastniho

kapitalu. (Mafiik et al., 2007, s. 16)

Hodnota brutto je v obchodnim zé&koniku, dnes jiZz neexistujicim, ozna¢ena pojmem ob-
chodni majetek a definovana je nasledovné: ,,Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je
fyzickou osobou, se pro ucely tohoto zakona rozumi majetek (véci, pohledavky a jina prava
a penézi ocenitelné jiné hodnoty), ktery patii podnikateli a slouzi nebo je urcen K jeho pod-
nikani. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je pravnickou osobou, se rozumi veskery
jeho majetek.* (CESKO, 1991, §6, odst. 1)

Hodnota netto je v obchodnim zakoniku oznacena pojmem cisty obchodni majetek a defi-
novéna je nasledovné: ,, Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni za-
vazkii vzniklych podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li fyzickou osobou, nebo veske-
rych zdvazki, je-li pravnickou osobou.* (CESKO, 1991, §6, odst. 3)

Rozlisuji se ¢tyii zakladni kategorie hodnoty ocenovani podniku:

» Trzni hodnota
» Subjektivni (investi¢ni) hodnota
» Objektivizovana hodnota

» Komplexni pfistup na zaklad¢ Kolinské skoly
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1.2.1 Trzni hodnota

Stanovena trzni hodnota by méla podle Matika et al. (2007, s. 22) odpovédét na otazku:

Kolik je ochoten zaplatit béZzny (tj. primérny) zajemce na trhu?

Halek (2009, s. 18) definoval trzni hodnotu podle Mezinarodniho ocenovaciho standardu
¢islo 1 nasledovné: ,, Trzni hodnota je odhadnutd Castka, za kterou by mél byt majetek
smeneén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci
mezi samotnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany

jednaly informované, rozumné a bez natlaku.*

Tahle mezinarodni definice neni definici jedinou. Alternativni definici trzni hodnoty uvadi
Kislingerova (2001, s. 16) ve sve publikaci a zpracovala ji i TEGOVA (The European
Group of Valuers of Fixed Assets) ve Standardu 4 v Evropskych ocenovacich standardech
2000. Trzni cena charakterizuje cenu, za kterou by mohl byt podil na majetku prodan ro-
zumnym zpusobem, a to na zaklad¢ smlouvy ke dni ocenéni, za podminek ochotného pro-
davajiciho, rozumného obdobi, neménné hodnoty béhem tohoto obdobi a dale za ptedpo-
kladu, Ze majetek bude volné vystaven na trhu a bude mu u¢inéna rozumna publicita a ne-

bude bran ohled na dodatecnou nabidku ze strany zvlastniho kupujiciho.

Dle Matika et al. (2007, s. 34) trzni hodnota by méla byt vyuZzita zejména pii uvadéni pod-
niku na burzu nebo pfi prodeji podniku, kdy zatim neni znam konkrétni kupujici a stavajici

vlastnik chce odhadnout, za kolik by bylo mozné podnik pravdépodobné prodat.

1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Subjektivni hodnota dle Halka (2009, s. 20) je odvozena z o¢ekavanych uzitki z majetku

pro konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho, sou¢asného vlastnika a jinych subjekta.

Tato hodnota je dle Matika et al. (2007, s. 26) odpoveédi na otazku: Jakou ma podnik hod-

notu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

Matik et al. (2007, s. 26) vymezil subjektivni hodnotu na zakladé Mezinarodniho ocenova-
ciho standardu ¢islo 2. V uvedeném standardu je subjektivni hodnota nahrazena investi¢ni
hodnotou a je definovana nasledujicim zptisobem: ,, Investicni hodnota je hodnota majetku
pro konkrétniho investora nebo tridu investorii pro stanovené cile. Tento subjektivni pojem
Spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo skupinou investoru, kteri maji
urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi

nebo niZ8i neZ trzni hodnota tohoto majetkového aktiva.“
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Dle Sabolovice (2008, s. 21) se investicni hodnota pouzije jako vysledek ocenéni pii koupi
nebo prodeji podniku, kdy dany subjekt potiebuje zjistit, zda je pro néj transakce vyhodna

a také se pouzije pfi rozhodovani mezi sanaci a likvidaci podniku.

1.2.3 Objektivizovana hodnota

Marik et al. (2007, s. 27) ve své knize definoval objektivizovanou hodnotou podle némec-
kych ocenovacich standardi IDW S 1 nasledovné: ,, Objektivizovana hodnota predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena
z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny vlastnikii), neomezené podléhajici da-
nim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat
V nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekdvani v rdmci trznich moznosti, rizik

a dalsich vlivii pusobicich na hodnotu podniku.*

Dale Matik et al. (2007, s. 28) uvadi, ze objektivizovana hodnota poskytuje odpovéd’ na

otazku: Jakou hodnotu Ize povaZovat za obecné piijatelnou?

Hélek (2009, s. 21) ve své publikaci uvadi, Ze by tato hodnota méla byt co nejvice posta-
vena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité

poZadavky a zasady.
Pii stanoveni objektivizované hodnoty se vychazi z nasledujicich zasad:

» udrZeni substance — z podniku miiZze byt od¢erpano jen tolik penéZnich prostiedkd,
aby nedoslo k ohroZeni majetkové substance (podstaty),

» volny zisk — ocenéni je zalozeno na volném zisku — ¢ast zisku, ktera muze byt pou-
Zita, aniz by doslo k ohroZeni substance podniku,

» nepotiebny majetek — podnikovy majetek je rozdélen na dvé ¢asti, a to na ¢ast po-
ttebnou pro provoz a na ¢ast nepotfebnou. Vynosové ocenéni se tyka té ¢asti majet-
ku, ktera je provozné nutna a zbyla cast majetku je oceflovana samostatné,

» moznosti zmén podniku — pii stanoveni hodnoty podniku se vychazi z podniku, jak
,Stoji a lezi* v okamziku ocenéni. Posuzovany jsou jen zmény, které jsou znami
k datu ocenéni (napf. vliv dokonceni jiz rozestavénych investic nebo investic, o
nichz bylo rozhodnuto),

» metoda — m¢la by byt jasna a jednoznacnd, aby jiny ocenovatel byl schopen bez
problému zopakovat celé ocenéni a aby dospél ke stejnym nebo podobnym vysled-

ktm,
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» management — piedpoklada se, Ze dojde k setrvani dosavadniho managementu,
» zdanéni — doporucuje se zohlednit nejen dané na urovni podniku, ale také i dan¢ na

urovni vlastnika.

Objektivizované ocenéni je vhodné vyuzit naptiklad v situacich pfi poskytovani Gvéru ne-

bo pfi zjistovani soucasné realné bonity podniku. (Maftik et al., 2007, s. 28)

1.2.4 Kolinska skola

Jak uvadi Mafik et. al. (2007, s. 30-31) Kolinska Skola je zaloZena na subjektivnim postoji

konkrétniho kupujiciho a konkrétniho prodavajiciho.

V rdmci Kolinské Skoly se rozliSuje nékolik zakladnich funkci ocetiovani a soucasné i

funkei ocenovatele, které uvadi ve své knize Krabec (2009, s. 134):

» funkce poradenska — ocenovatel je v roli poradce, ktery stanovuje hodnotu pro roz-
hodnuti v zavislosti na moznostech konkrétniho trzniho subjektu,

» funkce zprosttedkujici — Ukolem ocernovatele v roli funkce zprostredkujici je sjed-
noceni o¢ekavani obou stran trzni transakce a sou¢asné je nutné odhadnout hraniéni
hodnoty ucastnikli a nalezeni spravedlivé hodnoty v rdmci odhadnutého rozpéti,

» funkce argumentaéni — v ramci této funkce hleda ocenovatel argumenty pro to, aby
subjekt transakce dosahl,

» funkce informacni — je splnéna ocenénim tehdy, je-li jeho uc¢elem stanoveni hodno-
ty pro finan¢ni vykaznictvi,

» funkce danova — ocenéni je vyuzivano k propoé¢tu hodnoty, ktera slouzi jako vy-
chodisko pro vymeétovaci zaklad pii odvozeni dafiové povinnosti,

» funkce podplirna — ocenéni plni funkci v souvislosti se spole¢enskymi smlouvami

obecné¢ upravenymi ustanovenimi tykajicich se majetkového vypotadani.

Ocenéni na zakladé Kolinské $koly se vyuziva tam, kde je potieba vyvazovat zajmy jed-

notlivych stran, a to v ptipad¢ podnikovych transformaci nebo pti prodeji podniku.

1.3 Divody pro ocenéni podniku

Duvody pro ocenéni je mozné podle Krabce (2009, s. 214) rozdé&lit podle toho, zda se jed-
na o ocenéni provadéné z vlastni iniciativy podniku, z dlivodt externiho finan¢niho vykaz-
nictvi, na zéklad¢ zdkonnych ptedpisii prava obchodnich spolecnosti nebo jinych zakond,

na zaklad¢ smluvnich vztahti, nebo z jinych davodi.
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Duivodu pro ocenovani podniku existuje cela fada. Matik et. al. (2007, s. 35) rozliSuje da-

vody ocenéni nasledovné:
Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

» koupé a prodej podniku na zékladé smlouvy o prodeji,
» nepenézity vklad do obchodni spolecnosti,

> ocenéni v souvislosti s fuzi,

» ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti,

>

ocenéni v souvislosti s nabidkou na pievzeti.
Ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:

» zmeéna pravni formy spole¢nosti,
» ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru,

» ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.

., U kazdého ocenéni by melo byt jasné receno, z jakého podnétu vzniklo, o jakou kategorii
hodnoty se jedna, jaka uroven (hladina) hodnoty md byt urcena a k jakému datu hodnota
plati.* (Mafik et. al., 2007, s. 36)
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2 FAKTOR RIZIKA A CASU

Nasledujici kapitola je vénovana dvéma faktoriim, a to faktoru rizika a faktoru Casu. Jak
uvadi Marik et al. (2007, s. 39) vétSina uvah spojena s ocenovanim podniku je zalozena na
téchto dvou faktorech. Oba tyto faktory se promitaji do oceflovani prostfednictvi diskontni

miry, které je vénovana také ¢ast této kapitoly.

2.1 Faktor ¢asu

Faktor Casu je vSeobecnym principem finan¢niho managementu, ktery se vyuziva prede-
v§im pfi rozhodovani o investicich, posouzeni vyhodnosti jednotlivych forem financovani

majetku a v neposledni fadé¢ pii ocenovani majetku. (DluhoSova, 2006, s. 28)

Marik et al. (2007, s. 39) vymezuje hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu budoucich
¢istych pifijmu, které z dané¢ho aktiva plynou jeho drziteli. Ne vSechny budouci piijmy,
které budou tvofit hodnotu podniku, maji pro svého ptijemce stejny vyznam. Kromé vyse
budoucich pfijmu je dilezité i to, ve kterém okamziku drzitel aktiva budouci piijmy ziska.

Mluvi se o tzv. ¢asové hodnoté penéz.

Casova hodnota penéz vyjadiuje skuteénost, Ze penize ziskané dnes maji vét$i hodnotu nez
penize ziskané pozdé&ji (po uplynuti ur¢ité doby) a to z dtivodu, ze ¢im diive penize mame
k dispozici, tim diive je muZeme investovat a ziskat tak ur€ity vynos, ktery mize mit po-

dobu uroki, dividend nebo kupénovych plateb. (DluhoSova, 20086, s. 28)

Pti zjiStovani hodnoty podniku nemlizeme ocekavanou fadu budoucich piijma piimo se-
Cist, ale musime nejprve vSechny budouci pfijmy pfepocitat k datu ocenéni, tzn. zjistit sou-
¢asnou hodnotu budoucich piijmi. Teprve potom se mohou soucasné hodnoty budoucich
piijmu secist. Penézni ¢astky prepocitavané k datu ocenéni mohou mit troji podobu:

» jednotlivé castky,

» anuita — fada konstantnich plateb v pravidelnych intervalech po ur¢itou dobu,

» perpetuita — fada konstantnich plateb v pravidelnych intervalech po nekoneéné
dlouhou dobu. (Mafik et al., 2007, s. 39)

2.2 Faktor rizika

Kislingerova (2001, s. 104) povazuje riziko za jednu z podstatnych roli pfi stanoveni hod-

noty podniku a souéasné je povazovano za nedilnou sou¢ast podnikani. Analyza rizika ma
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podstatny vliv na vysledné spravné ocenéni podniku. Plati, Ze ¢im je vys$i mira rizika, tim

v

vysSi musi byt mira vynosu pro investora.

Pavelkova a Knapkova (2005, s. 16) uvadéji, ze riziko mizeme chéapat jako nebezpeci, ze

dosazené vysledky podniku se budou lisit od vysledkt o¢ekavanych.

Zdroje rizika se podle Marika et. al. (2007, s. 41) vyskytuji pfevazné v téchto oblastech:

>

YV V V V

kvalita managementu a organizac¢ni struktury podniku,

intenzita konkurence na ptisluSném trhu,

stupen diverzifikace,

stupeni pruznosti provoznich naklad ke zménam podnikovych vykont,

zatiZzeni podniku fixnimi vydaji tykajicich se financovani (troky, splatky aveéra, le-

asingoveé zatizeni,...)

Riziko Ize klasifikovat podle riznych hledisek. Jednim z moznych zpisobt je déleni rizika

na riziko trzni (systematické) a specifické (jedinecné, nesystematické). Dale mtizeme rizi-

ko roz¢lenit na riziko obchodni a finanéni. (Kislingerova, 2001, s. 105)

Obchodni riziko vyplyva z proménlivosti Cistych vynosu, ktera je dana predevSim pro-

ménlivosti prodeje (tato ¢ast rizika se znaci jako riziko prodejni) a trovni fixnich provoz-

nich nakladt (tato ¢ast rizika se znaci jako provozni riziko).

>

Prodejni riziko vyplyva z mozZnosti, Ze v dusledku vyvoje situace na trhu nebude
dosazen o¢ekavany zisk nebo bude piekrocen. Prodejni riziko je mozné méfit po-
moci variability ¢istych trzeb, ktera zavisi na variabilit¢ poptavky v jednotlivych
segmentech trhu, na diverzifikaci podnikovych aktivit a na intenzité¢ konkurence.
Provozni riziko je dano podilem fixnich nakladi na celkovych provoznich nakla-
dech. Dusledkem vyssiho podilu fixnich aktiv je vyssi podil fixnich nékladt. Pro-
vozni riziko se méti pomoci stupné provozni paky. (Mafik et. al., 2007, s. 42)

% zména provozniho zisku

Provozniriziko = Stupen provozni paky = % zména prodeje @

Kislingerova (2001, s. 117) ve své publikaci charakterizuje provozni riziko jako
rozsah, ve kterém je v podniku vyuZzivan hmotny investi¢ni majetek a s nim spojené
fixni naklady. Jedna se tedy o proporci fixnich a variabilnich nakladt. Cim vyssi je
v podniku podil fixnich naklada na celkovych nakladech, tim vétsi je provozni rizi-

ko a naopak.
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Finan¢ni riziko je zavislé na podilu fixnich finan¢nich nakladd. Jedna se pfedevsim o né-
kladové Uroky, leasingove splatky a dividendy z prioritnich akcii. Finan¢ni riziko byva
Srovnavano s tou ¢asti volatility celkovych vysledku hospodafeni, ktera je zptisobena pla-
cenim fixnich ndkladovych trokl. (Mafik et. al., 2007, s. 44)

Finan¢ni riziko dle Marika et. al. (2007, s. 44) je mozné m¢fit prostiednictvim:
» stupné finan¢ni paky
Financni riziko = Stupen finantni paky =

% zména VH za béZnou Cinnosti (@)
9% zména prvozniho VH (nebo EBIT)

» ruznych ukazatelii zadluzenosti a likvidity

Kromé ¢lenéni rizika na obchodni a finan¢ni existuje jesté ¢lenéni rizika na systematické a
nesystematické. Rozdily mezi témito dvéma riziky uvadi ve své publikaci Kislingerova
(2001, s. 105).

Riziko systematické (trzni) je spojeno s fungovanim podniku v uréitém ekonomickém
prostiedi. Neni mozné ho snizit diverzifikaci ze strany podniku a ohroZuje vSechny podni-
ky bez rozdilu. Jedna se naptiklad o ocekéavani zmén trokovych sazeb, ofekéavani recese,
politicka nestabilita. M¢fi se koeficientem beta (B), ktery udava citlivost investice vici trhu
a fika nam, K jaké procentni zmén¢ kursu v praméru dochazi, jestlize dojde ke zméné na

trhu o 1 %.

Riziko nesystematické (specifické, jedine¢né) je spojené s fungovanim konkrétniho pod-
niku. Investor tohle riziko mize vylou¢it diverzifikaci. Jedna se naptiklad o chyby vedeni,

uplatiiovani novych a neovéfenych poznatka v podniku.

2.3 Diskontni mira

Diskontni mira je nastroj, pomoci kterého se v hodnoté podniku projevuje faktor ¢asu a
faktor rizika. VyuZivaji se dva pojmy, a to diskontni mira a kalkulovana drokovd mira.
Pojem diskontni mira se vyuZiva v anglosaské literatute a s kalkulovanou Grokovou mirou

se setkavame v némecké literatufte.
Diskontni mira je podle Americké spole¢nosti odhadct:

» mira vynosnosti pouzivana pro pfepocet penézni ¢astky na souc¢asnou hodnotu, kte-

rd ma byt vydana nebo pfijata v budoucnosti,
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» mira vynosnosti o¢ekavana investorem pii akvizici budouciho penézniho toku
s ohledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat. (Maiik et. al., 2007,
s. 47)

2.3.1 Diskontni mira a riziko

Matik et. al (2007, s. 49) uvadi, ze investice ve formé koupé podniku je vzdy zatizena rizi-

kem. V soucasné dobé¢ existuji dva zpusoby, jak se vyporadat s ocenénim rizika:

» pracovat s rizikovou piirazkou k ,,bezrizikové tirokové mire®,

» pouzit jistotni ekvivalent vynosu.

2.3.2 Diskontni mira a aéel ocenéni

Postup kalkulace diskontni miry dle Mafika et. al. (2007, s. 50-51) by m¢l zaviset na kate-
gorii hodnoty, kterou mame v amyslu zjistovat, a soucasné na typu potencialniho investo-

ra, pro kterého je ocenéni urceno.

» Kategorie hodnoty:

— trzni hodnota — pfi kalkulaci je nutné vychazet z trznich dat a tomu odpovi-
dajicich metod,

— investi¢ni hodnota — vychazi se pti kalkulaci z investorovych moznosti al-
ternativniho vyuZziti kapitalu,

— objektivizované ocenéni — odhad diskontni miry bude co nejvice podlozen
bézn¢ dostupnymi daty a doporucuje se vychazet z trzni urokové miry ché-
pané jako vynosnost desetiletych statnich dluhopist a rizikové ptirazky.

Typ investort:

— vefejna spole¢nost — jeji akcie jsou obchodovany na kapitalovém trhu a in-
vestofi jsou akcionafi, kteti mohou tvofit portfolio cennych papird, a riziko
se muze omezit na riziko systematické,

— soukroma spolecnost — jeji akcie nejsou obchodovany a investofi nemaji
moznost snizit riziko diverzifikaci a je nutné kalkulovat do rizikové ptiraz-

ky systematicke i specificke riziko.
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3 ZAKLADNI POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

V praxi neni piedepsany piesné stanoveny postup ocenéni podniku, ale sklada se
z n€kolika c¢asti, které by mély byt dodrzeny. Postup ocenéni je samoziejmé potieba pii-
zpusobovat podle konkrétniho podnétu k ocenéni, kategorie zjistované hodnoty, zvolenych
metod a dostupnych dat. Na zacatku celého procesu je jednim z hlavnich problémua vyme-
zeni ucelu, pro ktery se dané ocenéni zpracovava. Na zakladé cile prace se pak vybiraji
modely, se kterymi se nasledné pracuje. (Mafik et. al., 2007, s. 53; Kislingerova, 2001,
s. 25)

Marik et. al. (2007, s. 53) doporucuje nasledujici postup:

Specifikace cile a diivod ocenéni

Shér vstupnich dat

Okoli podniku Podnik
a) makroprostredi a) minulost
b) mikroprostredi b) soucasnost

c¢) budoucnost

Strategicka analyza

Financ¢ni analyza
Finacni plan
Vybér vhodné metody ocenéni podniku

Syntéza a analyza vysledkd ocenéni a vyrok
o hodnoté podniku k datu ocenéni

Obr. 1. Postup pri ocenovani podniku

Jednotlivé kroky pii ocefiovani jsou nize popsany.
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3.1 Sbér vstupnich dat

Prvnim krokem pro zpracovani kvalitniho ocenéni dle Kislingerové (2001, s. 25) je ziskani
nejen informaci z podniku, ale také o prostiedi, ve kterém podnik realizuje svou ¢innost

(makroprostiedi) a o odvétvi (mikroprostiedi), do ktereho spada.
Marik et. al. (2007, s. 54) rozd€luje potfebné informace do nasledujicich skupin:

> zékladni data o podniku (data identifikujici podnik) — nazev, pravni forma, IC,
piredmét podnikéni, rozdéleni majetkovych podilt, zakladni struktura podniku a in-
formace o historii podniku,

» ekonomicka data — ucetni vykazy za posledni obdobi, vyroéni zpravy, zpravy audi-
tort, podnikové plany,

» relevantni trh — vymezeni trhu, velikost a vyvoj trhu, na kterém se ocefiovany pod-
nik vyskytuje, segmentace trhu, faktory atraktivity trhu, faktory vyvoje trhu,

» konkurenc¢ni struktura relevantniho trhu — ptimi konkurenti, substituty vyrobku, ba-
riéry vstupu do odvétvi,

» odbyt a marketing — data o struktufe odbytu z hlediska vyrobkd, odbératelti, uzemni
struktury, hlavni produkty, jejich hodnoceni a srovnani s konkurenci, ceny a cenova
politika a srovnani s konkurenci, odbytové cesty, reklama,

» vyroba a dodavatelé — tizeni kvality a jeji certifikaty, charakter vyroby, uroven
technologie, kapacity a jejich vyuziti, stav dlouhodobého majetku, investice, doda-
vatelé,

» pracovnici — struktura pracovnikt a kvalifikace, situace na trhu prace, atmosféra na
pracovistich, fluktuace pracovniku, produktivita prace a srovnani s konkurenci, per-

sonalni naklady.

3.2 Strategicka analyza

Podle Sedlackové (2000, s. 3) je hlavnim cilem strategické analyzy identifikovat, analyzo-
vat a ohodnotit vSechny relevantni faktory, o nichz se ptfedpoklada, ze budou mit vliv na

volbu cilt a strategii podniku.
Definice strategické analyzy podle Halka (2009, s. 157) zni: ,,Strategicka analyza zhodno-
Cuje minula data a je smérovana hlavné ke zjisteni vyvojového potencidlu a vytvoreni ram-

ce k prognézam budouciho vwvoje, zejména trzeb. Ucelem je odpovédét na otizky, jaké
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Jjsou dlouhodobé perspektivy ekonomického vyvoje spolecnosti a jaky lze do budoucna oce-

kavat vyvoj na relevantnim trhu.**

Maiika et. al. (2007, s. 57) uvadi, ze strategicka analyza by méla poskytnout odpovédi na

tf1 hlavni otazky:

1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
Odpovédi:
» zdravy podnik, kde je na misté pfedpoklad going concern,
» slabsi podnik, u kterého jsou rizika vysoka, ale mize prezit,
» nemocny podnik, u néhoz jsou rizika velmi zna¢na a jeho zivotnost je
omezend (3 az 10 let),
» akutn¢ ohrozeny podnik, ktery se oceni likvida¢ni hodnotou.
2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a podnikovych trzeb Ize v souvislosti s perspektivami
podniku v budoucnu o¢ekavat?

3. Jaka rizika jsou v souvislosti s podnikem spojena?

Postup strategické analyzy podle Halka (2009, s. 157) se vyznacuje nasledujicimi kroky:

. Vyhodnoceni
Analyza a prognoza Analyza konkurence : peanpektivnosti
relevantniho trhu L = ’itFnl'ho . podniku a progndza
potencidlu podniku '

. \ L trieb

Obr. 2. Postup strategické analyzy (vlastni zpracovani)

Analyza a progndza relevantniho trhu (analyza vnéjsiho potencialu)

Na zacatku strategické analyzy by mél byt definovan relevantni trh ocefiovaného podniku.
Prvni krokem analyzy vngjsiho potencialu je ziskani zakladnich dat o relevantnim trhu
(velikost a vyvoj trhu a segmentace trhu). DalSim krokem je posouzeni atraktivity trhu a
vymezeni faktori, které jsou dilezité z hlediska poptavky a moznosti prodeje (rtst trhu,
velikost trhu, intenzita pfimé konkurence, ...). Nasledné se zpracuje progndza dalSiho vy-
voje tohoto trhu. (Mafik et. al., 2007, s. 59—68)

Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

Cilem analyzy konkurencni sily je odhadnout budouci vyvoj trznich podilii ocefiovaného

podniku. Vlastni postup analyzy konkurence podniku by mél byt rozdélen do nékolika
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krokt. Prvnim krokem je stanoveni dosavadnich trznich podili ocefiovaného podniku. Né-
sledné je provedena identifikace hlavnich konkurentl. Poté dochdzi k analyze vnitiniho

potencialu podniku a hlavnich faktort jeho konkurenéni sily. (Mafik et. al., 2007, s. 74)
Vyhodnoceni perspektivnosti podniku a prognoza trzeb

Prognodza trzeb by méla byt odvozena na zakladé vysledka pfedchozich analyz, a to analy-
zy a prognozy relevantniho trhu a analyzy vnitiniho potencialu a konkurenéni sily podniku.
(Marik et. al., 2007, s. 93)

3.3 Analyza finanéniho zdravi podniku

Finan¢ni analyza je charakterizovana podle Mrkvicky a Kolafe (2006, s. 14) jako metoda,
jejimz cilem je posoudit finan¢ni zdravi podniku a soucasné identifikovat jeho slabé a silné

stranky.

Knépkova a Pavelkova (2010, s. 15) charakterizuje finan¢ni analyzu nasledovné: ,,Financ-
ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace podniku. Poméha odhalit,
zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuZiva efek-
tivné svych aktiv, zda je schopen véas spldcet své zavazky a celou radu dalSich vyznamnych

skutecnosti. “

Podle Halka (2009, s. 157) finan¢ni analyza v ramci ocenéni podniku plni dvé funkce a to,
Ze slouZi k provéfeni finanéniho zdravi podniku a tvofi zaklad pro zpracovani finan¢niho

planu.

Marik et. al. (2007, s. 97-109) uvadi postup finan¢ni analyzy v rdmci ocenéni, ktery se

sklada s nasledujicich krokd:

» provéieni uplnosti a spravnosti vstupnich tidaji — kontrola ucetnich vykazi,

» analyza zakladnich ucetnich vykazu — rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz penéz-
nich tokda,

» analyza pomérovych ukazatel — likvidity, rentability, aktivity a zadluZeni,

» souhrnné zhodnoceni finanéniho zdravi podniku.

3.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

V ramci pouziti metod pro ocenovani podniku by méla byt aktiva oceftovaného podniku
rozdélena na provozné nutné a nenutnd. Aktiva, ktera se poji se zékladnim podnikatelskym

zamétfenim, se oznacuji jako provozné nutnd aktiva. Mezi tyto aktiva miizeme zatadit pe-
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nézni prostiedky, pohledavky a fixni aktiva, kter4 souvisi shlavni provozni ¢innosti.
VSechna ostatni aktiva, ktera nesouvisi s hlavni provozni ¢innosti podniku, jsou ozna¢ové-
na jako aktiva provozn¢ nenutna. Jedna se naptiklad o kratkodoby finan¢ni majetek, dlou-
hodoby finan¢ni majetek, ktery ma portfoliovy charakter, nemovitosti a pohledavky nesou-

visejici s hlavni ¢innosti podniku, nepotiebné zasoby.

Soucasné s rozdélenim aktiv na provozn€ nutna a nenutna by mély byt vyclenény vynosy a

naklady souvisejici s provozné nenutnymi aktivy. (Mafik et. al., 2007, s.118-122)

3.5 Sestaveni finan¢niho plianu

Sestaveni kompletniho finan¢niho planu je potfeba pokud se ocenovatel rozhodne pro oce-
néni podniku vynosovymi metodami. Pii oceniovani podniku se pievazné vyuzivaji strate-
gické finan¢ni plany. Fotr (1999, s. 9) charakterizuje piipravu strategického finanéniho
planu jako naro¢nou ¢innost a kvalita tohoto planu vyznamné pisobi na hospodaiské vy-
sledky podniku. Hlavnim podkladem tvorby strategického finan¢niho planu jsou finanéni a

investi¢ni rozhodnuti.
Mezi hlavni vystupy strategického finan¢niho planu patii piedevsim:

» planovany vykaz zisku a ztraty,
» planovana rozvaha,

» planovany pichled o penéznich tocich. (Fotr, 1999, s. 9)

Finan¢ni plan je soucasti podnikového planu, ktery vychazi ze strategie a vize podniku a
jeho soucasti jsou napiiklad plany prodeje (podle segmentil, prodejnich lokalit, vyrobkil
nebo vyrobnich divizi), produkce (plany vyrobnich kapacit — investice, odpisy, pracovni
sily, obézného majetku) a plany hospodateni (budoucich provoznich nakladi a vynost,

plan provozniho penézniho toku). (Mafik et. al., 2007, s. 149; Halek, 2009, s. 163)

3.6 Vybér vhodné metody ocenovani

Po dokonéeni vSech vyse popsanych krokti oceniovani podniku nasleduje posledni krok, a
to vybér vhodné metody ocenovani. Kislingerova (2001, s. 22) uvadi, ze ve skute¢nosti
neexistuje ,,spravna“ metoda. Metoda se voli na zaklad€ cile ocenéni a charakteru aktiv,
kterymi podnik disponuje. Pro ovéfeni spravnosti vysledkil je uzite¢né pouzivat vice metod
ocenovani. Poté je nutné provést analyzu a syntézu vysledka jednotlivych metod a na za-

klad¢ toho mizeme formulovat vyrok o hodnoté podniku k datu ocenéni.
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4 METODY STANOVENI HODNOTY PODNIKU

Soucasna praxe ocefiovani podniku nabizi celou fadu metod stanoveni hodnoty podniku
Volba metody je ovlivnéna cilem ocenéni, také icelem ocenéni a subjektivnim postojem

ocenovatele. (Dluhosova, 2006, s. 147)

Podle Martika et. al., (2007, s. 37) jsou metody pro finan¢ni ocenéni podniku znazornény

v nasledujicim schématu:

[ Metody pro ocenéni ]

[ Vynosové metody ] [ Majetkové metody [ TrZzni metody ]

( )\ ( , N\ ( )\
Metoda Ucetni hodnota VK - . N
. . L Ocenéni na zakladé
diskontovanych na principu T
oy 0 S trini kapitalizace
penéznich tok historickych cen
(. | J (. | J (. | J
( )\ ( N\ ( )\
Metoda Substancéni hodnota Ocenéni na zakladé
kapitalizovanych na principu srovnatelnych
Cistych vynosu reprodukcnich cen podniki
(. | J |\ | J |\ | J
( )\ ( N\ ( )\
. , Substanéni hodnota Ocenéni na zakladé
Kombinované T o ae .
, X na principu Uspory udajli o podnicich
vynosové metody ) . P
nakladd uvadénych na burzu
(. | J |\ | J |\ | J
( )\ ( N\ ( )\
_ Ocenéni na zakladé
Metoda ekonomické Sy ,
.. X Likvida¢ni hodnota srovantelnych
pridané hodnoty .
transakci
(. J (. | J (. | J
( )\ ( N\
Majetkové ocenéni Ocenéni na zakladé
na principu trznich odvétvovych
hodnot multiplikator(
|\ J |\ J

Obr. 3. Prehled zdkladnich metod pro ocenéni

Kislingerova (2001, s. 22) piedstavuje rozdéleni tradi¢nich metod ocenéni do dvou zaklad-
nich skupin, a to fundamentaln¢ analytické metody a metody orientované na kapitalovy trh.

Fundamentaln¢ analytické metody jsou zaloZeny na analyze podnikovych informaci o akti-
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vech, pasivech, vynosech, nakladech, pfijmech a vydajich. Metody orientované na kapitéa-
lovy trh jsou zaloZené na informacich kapitaloveho trhu, kdy hodnota podniku je stanovena
podle aktudlnich trznich cen nebo podle srovnatelnych transakci podnikti kotovanych na

kapitalovych trzich. Zakladni skupiny jsou dale ¢lenény na dal$i podskupiny.

DluhoSova (2006, s. 147) rozliSuje metody stanoveni hodnoty na vynosové metody, majet-
kove metody, komparativni metody a kombinované metody.

4.1 Vynosové metody ocenéni podniku

Marek et. al. (2006, s. 526) uvadi ve své publikaci, Ze z ekonomické teorie jsou vynosové
metody povazovany za jediny spravny ocenovaci postup. Naopak v praxi tomu tak neni, a
to diky nedostatku spolehlivosti dat o budoucnosti. Princip vynosovych metod spociva
vV tom, Ze ekonomicka hodnota daného aktiva zavisi na budoucim pfijmu z tohoto aktiva.
Budouci pifijmy se nejprve diskontuji, ¢imz se pfevedou na jejich soucasnou hodnotu

vvvvvv

veli¢in, kterou je nezbytné pro ocefiovani stanovit.
Mezi nejznaméjsi vynosové metody Marek et. al. (2006, s. 526) tadi:

» metodu diskontovanych penéznich tokt (DCF),
» metodu kapitalizovanych ¢istych vynost,

» metodu zaloZzenou na ekonomické piidané hodnoté.

Podle DluhoSove (2006, s. 148) vynosové metody vychazeji z predpokladu, ze hodnota
statku je dana oc¢ekavanym uzitkem pro jeho drzitele. Budoucim uzitkem jsou napiiklad
zisk, dividendy a finan¢ni toky. Autorka déle tvrdi, Ze hodnota u vynosovych metod zavisi

na definici budoucich vynost, volbé ¢asového horizontu a stanoveni nakladu kapitalu.

4.1.1 Metoda diskontovaneho Cash Flow (DCF)

Metoda diskontovaného cash flow je povaZzovana za zékladni vynosovou metodu. Tato
metoda ma nejveétsi uziti v USA a Velké Britanii. Diky globalizaci investi¢nich procest se

metoda rozsifila i do zemi kontinentalni Evropy. (Matik et. al., 2007, s. 164)

Principem ocenovani na zakladé¢ metod diskontovaného cash flow je, Ze hodnota aktiv je
odvozovéana od soucasné hodnoty budoucich penéznich tokt. Zakladem je tedy soucasna

hodnota budoucich vynosu. (Kislingerovd, 2001, s. 157)
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Dluho3ové (2006, s. 149) rozlisuje ¢tyii metody ocenovani dle toho, zda je ocefiovan cel-
kovy kapital nebo jen vlastni kapital, a podle toho jak jsou charakterizovany penézni toky a

néklad kapitalu:

> metoda ,entity*,
» metoda ,.equity”,
» metoda ,,DDM*,
» metoda ,,APV*.

Matik et. al. (2011b, s. 18) uvadi, ze zminéné varianty se liSi ve své struktufe, ale pii dodr-
Zeni uréitych ekonomickych principt by mélo byt dosazeno stejnych vysledkd.
4.1.1.1 Metoda DCF entity

Jedna se o volny penézni tok pro vlastniky i véfitele (FCFF — Free Cash Flow to Firm),
ktery diskontujeme nékladem celkového kapitalu WACC a dostaneme hodnotu podniku
jako celku, tedy hodnotu brutto. Pokud ode¢teme od brutto hodnoty cizi kapital, dostaneme
hodnotu netto, tedy hodnotu vlastniho kapitalu. (DluhoSova, 2006, s. 149)

Koller, Goedhart, Wessels (2010, s. 102) charakterizuje metodu DCF entity nasledovné:

,.The enterprise DCF model discounts free cash flow, meaning the cash flow available to
all investors — at the weighted average cost of capital, meaning the blended cost for all

investor capital.
Marik et. al. (2007, s. 170) ve své publikaci uvadi nasledujici schéma pro vypocet FCFF:

Tab. 1. Vypocet FCFF

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni pied danémi (KPVHp)

- Upravena dan z pifjmi (= KPVHp * danova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni ndklady zapo¢tené v provoznim VH, které nejsou vydaji

= Predbézny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

O INfOOA WM =

- Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
= Volny penézni tok (FCFF)

©

Zdroj: Matik et. al. (2007, s. 170), vlastni zpracovani
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Mezi zékladni modely DCF entity se fadi:
Model stabilniho ristu

Jak uvadi Mafik et. al. (2011a, s. 178) tento model se vyuziva pii ocefiovani podnikt u

kterych se predpoklada stabilni tempo rtstu. Vyraz pro vypocet hodnoty:

H, = —FCF.Ft (3)
£ 1+ i)t
kde:
FCFF; = volné cash flow do firmy v roce t,
I = kalkulované urokova mira (tj. diskontni mira),
n = pocet let pfedpokladané existence podniku.

Dvoufazova metoda

Spociva v rozdé€leni budouciho obdobi podle Marika et. al. (2011a, s. 178) na dvé faze.
Prvni faze se tyka obdobi, pro které je ocenovatel schopen vypracovat prognézu volného
penézniho toku pro jednotlivé roky. Druhd faze pak zahrnuje obdobi od konce prvni faze
do nekone¢na a hodnota podniku za toto obdobi je oznaovana jako pokracujici hodnota.

Hodnotu podniku vypocitame nasledovné:

FCFF, PH
i F,_, _PH @)
o (1 + lk)t (1 + lk)T
kde:
T = délka prvni faze v letech,
PH = pokracujici hodnota,
i = kalkulovana urokova mira na trovni WACC.

Pokracujici hodnota je oznaCovana, jako soucasnd hodnota budoucich penéznich tokd od
konce prvni faze az do nekone¢na a sou¢asna hodnota je pfepoctena k datu ukonceni prvni
faze. Pro vypocet pokracujici hodnoty se vyuziva Gordontv vzorec a Parametricky vzorec.

(Marik et al., 2007, s. 179)

» Gordonllv vzorec
Pro druhou fézi se predpoklada stabilni a trvaly rast volného penézniho toku. Po-

kracujici hodnota se vypocita podle néasledujiciho vzorce:
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FCFF.
Pokracujici hodnota v ¢ase T = l—Tgﬂ ®)
. —
kde:
T = posledni rok progn6zovaneho obdobi,
I = prumérné naklady kapitalu (diskontni mira),
g = predpokladané tempo ristu volného penézniho toku

béhem 2. faze,
FCFF = volny penézni tok do firmy.
Podminkou platnosti vzorce je: ix > g. (Mafik et. al., 2007, s. 183)
» Parametricky vzorec
Je zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty, kterymi jsou tempo ristu korigovanych
provoznich vysledkd hospodafeni a o¢ekavana rentabilita novych investic. Hod-

nota parametrickeho vzorce se vypocita nasledovné:

KPVHp,, *( - f—) ©)

1
k— g

Pokracujici hodnota =

kde:

KPVH = korigovany provozni VH po upravenych danich
v prvnim roce po uplynuti obdobi prognozy,

I = prumérné naklady kapitalu (diskontni mira)

g = predpokladané tempo riistu volného penézniho toku
béhem 2. faze,

r = o¢ekavana rentabilita novych investic. (Mafik et. al.,
2007, s. 186-187)

Trifazova metoda

Matik et. al. (2011a, s. 200) uvadi, Ze tfifazova metoda se vyuziva u podniki, kdy je tcelné
rozdélit budouci vyvoj na tii faze, a to fazi rychlého rustu, fazi pfechodnou a obdobi stabi-

lity. Vzorec pro vypocet hodnota podniku:

yo N _FCFR_ i FCFF, FCFFyy, -
- P\t i\t i \T2 P
(14 4)t - Lo (A G)" (A4 )" x (e — 9)

kde:

FCFF = volny penézni tok,
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Ik = diskontni Urokova mira,

g = stabilni dlouhodobé¢ udrzitelné tempo ristu ve tieti fazi,
T1 = pocet let rychlého ristu,

T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu,

H = hodnota podniku.

Po provedeni ptedchozich postupti dostaneme provozni hodnotu podniku brutto a vysled-

nou hodnotu vlastniho kapitalu zjistime nasledovné (Mafik et. al., 2007, s. 201):

Tab. 2. Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu

Hodnota brutto

- Hodnota aroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota viastniho kapitalu

+ Hodnota aktiv, ktera nejsou provozné nutna (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku

Zdroj: Matik et al. (2007, s. 201), vlastni zpracovani

4.1.1.2 Metoda DCF equity

Jedna se o volny penézni tok pro vlastniky (FCFE — Free Cash Flow to equity), ktery
diskontujeme nékladem vlastniho kapitalu a dostaneme hodnotu vlastniho kapitalu, tedy
hodnotu netto.

Metoda DCF equity se od piedchozi metody liSi zpiisobem vypoctu volnych penéznich
tokt, vysledkem, ktery ziskdme diskontovanim téchto penéznich tokl a pouzitou diskontni

mirou. (Mafik et. al., 2007, s. 205-206)

Matik et. al. (20114, s. 205) ve své publikaci uvadi nasledujici schéma pro vypocet FCFE:
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Tab. 3. Vypocet FCFE

Korigovany provozni VH po upravenych danich (KPVH)
+ Odpisy
+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydajt

- Investice do upraveného pracovniho kapitadlu provozné nutného

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného
= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o danovy tit, tj. Grok * (1 - dafiova sazba)

- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nove piijaty iro¢eny cizi kapital
= FCFE

Zdroj: Matik et. al. (2011a, s. 205), vlastni zpracovani

Hodnotu vlastniho kapitalu (hodnotu netto) vypocitdme podle nésledujiciho vzorce:

T
FCFE
H, = ZFCFE (14 i)+ ——2 s 1+ i) ®)
o lgk— 9
Kde:
Ik = kalkulovand urokova mira na Grovni nakladt vlastniho kapitalu,
g = predpokladané tempo riistu FCFE ve druhé fazi. (Marik et. al.,

2007, s. 206)

4.1.1.3 Metoda APV (adjusted present value)

Vyuzitim metody APV se oceniuje celkovy kapital. Matik et. al. (2011b, s. 23) oznacuje
metodu APV jako metodu dvou krokovou. Charakterizujici pro ni je to, Ze hodnota brutto
se sklada ze dvou casti. Zvlast’ je pocitana vynosova hodnota nezadluzené firmy a to po-
moci volnych penéznich toku do firmy, které jsou diskontované nezadluzenymi naklady
vlastniho kapitélu. K vynosové hodnot¢ nezadluzené firmy se ptipoc¢ita hodnota danového

Stitu plynouciho z nakladovych troki.

4.1.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosi

Podle Kislingerové (2001, s. 153) metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu je povazovana

za nejjednodussi a zakladni model, pomoci néhoz 1ze stanovit hodnotu podniku piimo.
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Metoda je zalozena, jak uvadi DluhoSova (2006, s. 151) na principu souc¢asné hodnoty bu-
doucich zisku, které jsou odhadovany z historickych dat. Podkladem pro stanoveni hodno-
ty jsou udaje z rozvahy a vykazu zisku a ztrat za obdobi 3 az 5 let. Kli¢ovym tdajem je

ucetni zisk (trvale udrzitelny zisk), ktery je podroben fad¢ uprav.

Podle Halka (2009, s. 169) je pouziti této metody vyhodné&jsi v piipadé, kdy je pfedmétem
ocenéni mensi podnik a to z diivodu, Ze nehrozi vyznamné riziko toho, ze se ve vysledku
ocenéni projevi negativa, které¢ prislusi metod¢ kapitalizovanych Cistych vynosi (Spatné
zobrazeni investic do pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku), diky jeji jednodu-

chosti a mensi naro¢nosti na zpracovani.

Postup pii metodé kapitalizovanych ¢istych vynosu dle Matika et. al. (2007, s. 263) je na-

sledujici:

1) Uprava a analyza minulych vysledki hospodaieni podniku

- vyclenit polozky nakladl a vynost, které plynou z majetku provozné nepotieb-
neho,

- naklady a vynosy uctovat do obdobi, se kterym ¢asové a vécné souvisi,

- eliminovat néklady a vynosy jednorazové povahy,

- zapocitat mzdu ¢inného spolec¢nika,

- upravit odpisy, tak aby se co nejvice podobaly skute¢nému opotiebeni.

2) Prognoza budoucich vysledkt hospodateni podniku

- planovani odpist,

- planovani potfeby financ¢nich zdroji.

3) Stanoveni kalkulované urokové miry

- urokova mira pro objektivizovanou hodnotu — vychazi z praimérné vynosnosti
statnich dluhopisu (tj. bezrizikova tirokova mira) a k ni se pfipocte rizikova pfi-
razka, ktera zahrnuje obchodni riziko a riziko kapitalové struktury,

- Urokova mira pro subjektivni hodnotu — vychazi z individualnich moznosti
konkrétniho investora (irokova mira pfijimanych Gvérd, praimérna rentabilita
odvétvi ne o oboru, do kterého muze byt investovano, primérnd vynosnost na
akciovém trhu a alternativni investice, kterou ma investor k dispozici).

4) Propocet vynosové hodnoty:
- analytickou metodou — vychazi se z odnimatelnych ¢istych vynost, coz jsou

budouci vysledky hospodaieni, které jsou skutecné, ucetni politikou co nejméné
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ovlivnitelné, které mohou byt rozdéleny, aniz by byl ohrozen budouci vynosovy
potenciél podniku,

- pausalni metodou — pouziva se u podniku, které maji ur¢itou minulost, ale pro-
gndza jejich budoucnosti je obtizna. Trvaly Cisty vynos k rozd€leni se vypocita

jako vazeny primér minulych upravenych Cistych vynosi.

4.2 Metoda zaloZzena na koncepci EVA

Ekonomické ptidana hodnota (EVA) je povazovana podle Maftika et. al. (2007, s. 282) za
veli¢inu, ktera je vyuzivana jako nastroj finan¢ni analyzy, fizeni podniku a ocefiovani pod-
niku. Je tedy méfitkem vykonnosti podniku. Ukazatel EVA, jak uvadi Kndpkova a Pavel-
kova (2005, s. 47) je zaloZzen na principu ekonomického zisku, ktery podnik dosahuje
Vv ptipad¢, kdy jsou uhrazeny vSechny naklady véetné vSech nakladi na kapital a to ciziho 1

vlastniho v podobé nakladu ob&tované piilezitosti.

Ekonomicka ptidana hodnota na bazi provozniho zisku, je dle DluhoSoveé (2006, s. 18)

nekdy oznacovana jako EVA-Entity a je vyjadiena nasledovné:
EVA = NOPAT — WACC » C(NOA) 9)

Z vySe uvedeneé rovnice vyplyva, Ze zakladnimi prvky pro vypocet hodnoty EVA je Cisty
provozni zisk po zdanéni (NOPAT), hodnota celkového firemniho kapitélu, ktery je vyuzi-
van v hlavni ¢innosti (C) a naklady na celkovy kapital, tedy primérné vazené naklady na

kapital (WACC). (DluhoSova, 2006, s. 18)
Marini¢ (2008, s. 40) uvadi nasledujici moznosti zvySovani ekonomické ptidané hodnoty:

» zména struktury kapitélu,
» zvySovani provozniho zisku,
» snizovani nakladt na kapital prostiednictvim levnéjsiho kapitalu nebo vylouc¢enim

neefektivnich aktivit.

Kladna hodnota ukazatele EVA znaci, ze je tvofena nova piidana hodnota Naopak zaporna
hodnota ukazatele EVA reprezentuje pokles majetkd investord. V pfipadé, ze je hodnota
ukazatele EVA na nulové urovni, vynosnost investovaného kapitalu se rovné nakladiim na

jeho poftizeni. (Marinic, 2008, s. 40)

Jak uvadi Knapkova a Pavelkova (2005, s. 52) pro vypocet je nezbytné pievést vstupni

ucetni data na data ekonomicka, aby co nejvice odpovidala ekonomické realit¢ podniku.
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Knépkova a Pavelkovéa (2005, s. 256-260) uvadi nasledujici Upravy:

Vymezeni NOA

Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha a dochazi k nésledujicim Gpravam:

>

Aktivovat polozky, které nejsou v aktivech vykazovany

Jednd se o polozky, které jsou vyuZivany k hlavni vydéle¢né ¢innosti, ale nejsou
soucasti rozvahy — napiiklad leasing, ocetiovaci rozdily u dlouhodobého majetku,
goodwill a tiché rezervy.

Z celkovych aktiv vydélit neoperativni aktiva

Neoperativni aktiva nejsou nezbytnd pro hlavni vydéle¢nou ¢innost podniku a je
tieba posoudit naptiklad kratkodoby a dlouhodoby finan¢ni majetek, nedokoncené
investice a jina nepotiebna aktiva K operativni ¢innosti — nevyuZzité pozemky, bu-
dovy nebo nadbytecné zasoby.

Aktiva snizit o netroceny cizi kapital

Upravena aktiva je potieba sniZit o pasiva, kterd nejsou tiro¢ena. Radi se mezi né

napiiklad kratkodobé zavazky a pasivni polozky ¢asového rozliseni.

Vymezeni NOPAT

Pro ur¢eni NOPAT je dilezité dosazeni symetric mezi NOA a NOPAT. Vychazi se z vy-

sledku hospodaieni za béZznou ¢innost a provedou se nasledujici Gpravy:

>
>

>

placené uroky, které se vylouéi z finan¢nich nakladu (pfi¢teme je zpét k VH),
vylou¢it mimotadné polozky, které se nebudou opakovat (prodej dlouhodobého
majetku, odstupné, rozpousténi nevyuzitych rezerv),

zapocitat vliv zmén vlastniho kapitalu (vliv aktivace, opravnych polozek, tichych
rezerv)

zjistit upravenou dan, ktera by byla placena z operativniho zisku.

Vymezeni WACC

Pti stanoveni hodnoty EVA se vychazi z vazenych primérnych nékladt na kapital. Brea-

ley, Myers, Allen (2014, s. 218) ve sve publikaci charakterizuji vazené primérné naklady

kapitalu, jako primérnou miru vynosnosti vlastnich a cizich zdroji spolecnosti, kterou

pozaduji investofi. Vazené pramérné naklady kapitalu se zjisti podle nasledujiciho vztahu:

CK VK
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kde:

WACC = primérné vazené naklady kapitélu,

CK = trzni hodnota uroc¢eného ciziho kapitalu,

VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu,

C = trZzni hodnota celkového kapitélu,

Nck = néklady na cizi kapital,

d = danova sazba,

Nvk = néklady na vlastni kapital. (Knapkova a Pavelkova, 2005,
s. 58)

Brealey, Myers, Allen (2014, s. 218) uvadi, ze pii odhadu vazenych primérnych naklada

vvvvvv

mira vynosnosti zakladniho kapitalu spolecnosti, kterou o¢ekavaji investofi.

Pro stanoveni nakladd na vlastni kapital existuje cela fada metod. Je mozné pouzit model
ocenovani kapitalovych aktiv, model diskontovanych dividend, pfipocteni rizikové piiraz-
Ky k bezrizikové trokové sazbé nebo stanoveni na zakladé prumérné rentability vlastniho
kapitalu v odvétvi. Pti stanoveni nakladu na cizi kapital se vychazi z Groku, ktery plati

podnik véftiteli, snizeny o danovy stit. (Kndpkova a Pavelkova, 2005, s. 58)

Po zjisténi hodnoty EVA podle vyse uvedené¢ho postupu nasleduje zjisténi hodnoty podni-

ku netto podle nasledujiciho vzorce:

H,= NOA, + ZT:( EVA, )+ EVars CK, + 4, (11)
o 0 (1+WACC)t) = WACC * (1 + WACC)T o 7o

t=1
kde:
Hhn = hodnota netto (hodnota vlastniho kapitélu),
EVA =EVAVvrocet,
NOAg = (istd operativni aktiva k datu ocenéni,
T = pocet let explicitné planovanych EVA,
WACC = primérné vazené naklady kapitélu,

CKo = hodnota neurocenych dluhii k datu ocenéni,
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Ao = neoperativni aktiva k datu ocenéni. (Mafik et. al., 2011a,
S. 297)

4.3 Trzni metody oceiovani podniku

Marik et. al. (2007, s. 303-305) uvadi dva zptsoby ocenéni na zaklad¢ analyzy trhu:

» Piimé ocenéni z dat kapitdlového trhu — pouziva se pro ocenéni akciové spole¢nos-
ti, jejiz akcie jsou vefejné¢ obchodovany. Pro stanoveni hodnoty spolecnosti se vy-
nasobi trzni cena akcie poctem akecii.

» Ocenéni metodou trzniho porovnani — pouziva se pro ocenéni akciové spolecnosti,
jejiz akcie nejsou verejné obchodovany nebo pro ocenéni jiné nez akciové spolec-

nosti.

4.4 Majetkové metody oceniovani podniku

Podle Mafika et. al. (2007, s. 321-324) ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku vede ke zjiste-
ni majetkové podstaty podniku (substanci). Majetkova hodnota podniku je stanovena jako
souhrn individudlné ocenénych polozek majetku snizeny o sumu individualné ocenénych

zavazku. Majetkové ocenéni lze ¢lenit v zavislosti zda:

» predpokladame trvalou existenci podniku (going concern princip) — ocenéni na

principu reprodukcnich cen:

ucetni hodnota na principu historickych cen,

substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen,

substan¢ni hodnota na principu uspory nakladd,

majetkové ocenéni na principu trznich cen.

» nepredpokladame dlouhodobou existenci podniku — ocenéni likvida¢ni hodnotou.

4.5 Souhrnné ocenéni samostatného podniku

Matik et. al. (2007, s. 423-426) uvadi, Ze v sou¢asné dob¢ se pii stanoveni hodnoty podni-
ku dodrZuje zadsada vyuZiti minimaln¢ dvou ocenovacich metod, které mohou poskytnout
rozdilné vysledky. Pro stanoveni vysledné hodnoty podniku se nedoporucuje pouzit vysle-
dek zjistény pramérem vysledkt jednotlivych metod. Primér Ize pouzit jen v piipadé, kdy
vysledky pouzitych metod se pfili§ nelisi (rozdil mezi nimi je kolem 5 %). Vysledna hod-
nota podniku by méla byt stanovena na urovni nékteré¢ konkrétni metody podle situace a

volby ocenovatele. Vysledky ostatnich pouzitych metod by mély dopliujici charakter. Pro
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perspektivni podniky se doporucuje, pokud je mozné sestavit pro podnik finan¢ni plan a
z ného vynosové ocenéni odvodit, aby byla stanovena vynosova hodnota zjisténa pomoci
metody DCF a EVA. Vynosova hodnota by byla povaZzovana za zakladni podklad pro vy-
sledné ocenéni. Dale se pro perspektivni podniky doporucuje stanovit substanéni hodnotu,
ktera poskytne dopliikovou informaci o hodnoté majetku podniku a také likvidacni hodno-
tu, kterd poskytne doplitkovou informaci o dolnim limitu hodnoty podniku. Pro podniky
Které se vyznacuji svou perspektivnosti, ale u kterych je obtizné sestavit dlouhodoby plan,

je mozné pouzit metodu kapitalizovanych ¢istych vynost, konkrétné pausalni metodu.

45.1 Analyza citlivosti

Vhodné je také rozsifit ocenéni o analyzu citlivosti, ktera nam k4, jak by se vysledna
hodnota podniku zménila, pokud by se zménil hlavni vstupni parametr o urcité procento,

konkrétné diskontni mira nebo ptredpokladané tempo ristu.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI GYRUS, S. R. O.

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Spole¢nost Gyrus, s. r. 0. byla zaloZena dne 19. zati 1996 zapsanim do obchodniho rejstfi-
ku vedeného Krajskym soudem v Brné oddil C, vlozka 24637. Sidlo spole¢nosti stejné
jako provozovna a vyroba se nachazi v Bojkovicich ulice Luhadovicka 1028, PSC 687 71.
Identifikaéni Cislo 253 12 090 a danové identifikacni ¢islo CZ253 12 090. Spolecnost je
tvotfena dvéma spolec¢niky (MUDr. Ladislava Bacova a Ing. Rostislav Baca). Zakladni ka-
pital spole¢nosti je spole¢niky splacen v plné vysi a to ve vysi 100 000 K¢&. Spole¢nost
nejprve pro provoz a vyrobu vyuZzivala od roku 1996 do roku 2008 prostory, které méla
v prondjmu a v soucasné dob¢ spolecnost vlastni vyrobni aredl. (Obchodni rejstiik a Sbirka
listin, © 2012-2014; Jurackova, 2013, s. 30)

Zdroj: interni materialy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Obr. 4. Provozovna a vyroba spolecnosti

5.2 Predmétem ¢innosti

Pfedmétem podnikani spolecnosti Gyrus, s. 1. 0. jsou nasledujici ¢innosti:

— obrabécstvi,
— zémecCnictvi, nastrojarstvi,

— vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zékona.

(Obchodni rejstiik a Sbirka listin, © 2012-2014)
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,,Od zalozeni se spolecnost zabyva konstrukci a vyrobou montdznich, svarovacich, vyrob-

nich a kontrolnich pripravki.

Dale se zabyva konstrukci a vyrobou striznych, ohybacich a tvdrecich nastroji, a to jak
v jednoduchém tak i v postupovém a sdruzeném provedeni. Maji zkuSenosti s vyrobou jed-
noduchych nastrojiit pro vyrobu radove tisicu kusit i s nastroji, které vykonavaji miliony
zdvihii rocne.

Vyznamnou cast produkce firmy Gyrus, s. r. o. tvori ndstroje na extruzi plastovych profilu
a cast vyrobnich linek pro vyrobu téchto profiliu. K linkdm dodavaji i lisovaci nastroje na

derovani profilii a jejich stiihani na stanovené délky.

Vyrabi rovnéz formy na plastové a pryzové wlisky. Cast produkce tvori i dodavky presnych
obrdbeénych dilit pro vyrobu obrabécich stroju. “ (gyrus.cz, © 2009; Jurackova, 2013, s. 31)
5.3 Zaméstnanci

V roce 1996, kdy spolecnost vznikla, zacinala svou Cinnost se 3 zaméstnanci. Od roku
1996 se pocet zaméstnancii zvysil a v soucasné dob¢ firma zaméstnava 27 zaméstnancd,
Z toho 22 na hlavni pracovni pomér a 5 na dohodu o provedeni prace. V tabulce mizeme

vidét vyvoj poctu zaméstnancli ve sledovaném obdobi.

Tab. 4. Vyvoj poctu zaméstnancii

Pocet zaméstnancu
Rok - — Celkem
technicti| vyrobni
2010 3 14 17
2011 4 15 19
2012 4 18 22
2013 4 16 20
2014 4 23 27

Zdroj: Finan¢ni vykazy spole¢nosti

Gyrus, s. r. 0. (2010-2014), vlastni zpracovani
5.4 OKoli spole¢nosti

5.4.1 Odbératelé

Spolecnost sméfuje své vyrobky a sluzby na tuzemsky trh. Mezi nejvétsi odbératele patii

COMPUPLAST, s. r. 0., TRIMILL, a. s., INA Lanskroun, s. r. 0., STA Zlin.
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5.4.2 Dodavatelé

Spolecnost se pfevazné zametuje na vyrobu z oceli a barevnych kovili. Nejvétsimi dodava-
teli jsou TES Bojkovice, GRUMANT, s. r. 0., GORE, s. r. 0., JKZ Bucovice, s. 1. 0., CZ
TOP TRADE, s. 1. 0.

5.4.3 Konkurence

Konkurence ve strojirenském oboru je zastoupena po celém tzemi Ceské republiky.
V bezprostiednim okoli spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. se nachazi n€kolik firem, které se zaby-
vaji podobnym oborem podnikani. Mezi konkurenéni podniky se mohou tadit Strojirenské
kovovyrobni druzstvo SKD, Mepro, a. s., KR = TOOLS, s. r. 0. (Jurackova, 2013, s. 32)
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6 STRATEGICKAANALYZA

Strategicka analyza je povazovana za klicovy podklad celého oceniovaciho procesu. Postup
strategické analyzy bude rozlozen na tfi Casti. Prvni ¢ast se bude tykat analyzy vnéjSiho
potencidlu tedy vymezeni relevantniho trhu a jeho analyzy a prognézy. Nasledné druha
¢ast se bude zabyvat analyzou konkurence a vnitfniho potencidlu podniku. A zavére¢na
Cast strategické analyzy bude vénovdna progndze trzeb ocenované spolecnosti

Gyrus, s. 1. 0.

6.1 Relevantni trh a jeho prognéza

Prvnim krokem strategické analyzy je vymezeni relevantniho trhu, ktery je ptislusny pro
ocenovany podnik. Je to dilezity krok strategické analyzy, nebot’ na zédklad¢ jeho vymeze-
Nni je posuzovana atraktivnost trhu a nasledné je zpracovana prognoza dalsiho vyvoje rele-

vantniho trhu.

6.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

V ramci spoleénosti Gyrus, s. r. 0. za relevantni trh miize byt povazovéana cela Ceska Re-
publika. Na zéklad¢ podnikatelské ¢innosti miizeme spole¢nost Gyrus, s. r. 0. zatadit podle
Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) do sekce C — Zpracovatelsky pramysl. Pfi
podrobnéjsim ¢lenéni se analyzovana spole¢nost fadi do oddilu 25 — Vyroba kovovych

konstrukci a kovod€lnych vyrobkl, kromé strojti a zatizeni.
Podnikatelské subjekty se v oddilu CZ-NACE 25 ¢leni do osmi skupin:

25.1 Vyroba konstrukénich kovovych vyrobkd,

25.2 Vyroba radiatoru a kotla k ustfednimu topeni, kovovych nadrzni a zasobnikd,
25.3 Vyroba parnich kotlt,

25.4 VVyroba zbrani a stieliva,

25.5 Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovii; praskova metalurgie,
25.6 Povrchova tprava a zuslecht'ovani kovli; obrabéni,

25.7 Vyroba nozitskych vyrobkt, nastrojti a zelezarskych vyrobki,

25.9 Vyroba ostatnich kovod€lnych vyrobkd.

Podle vyrobni ¢innosti spole¢nost Gyrus, s. r. 0. spada do skupiny oddilu 25.6 — Povrchova

uprava a zuslecht'ovani kovii, obrabéni.
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Oddil CZ-NACE 25 se v sekci zpracovatelského pramyslu v roce 2013 podilel 8,7 % na
trzbach za vlastni vyrobky a sluzby, v absolutnim vyjadfeni tj. 297 828 987 tis. K¢. Diky
tomuto podilu se ve zpracovatelském primyslu umistil na druhém misté. Nejvétsi prirtstek
podnikti v rdmci zpracovatelského primyslu se v roce 2013 vykazal u oddilu CZ-NACE
25. Pocet registrovanych podnikatelskych subjekti v oddilu CZ-NACE 25 se podili 26,6 %

na celkovém poctu podnikl v rdmci zpracovatelského priimyslu.

Pocet podnikt vykazuje v priabéhu sledovaného obdobi postupny narist. Nejveétsi nartst
byl zaznamenan v roce 2013 u podnikt zafazenych do skupin 25.5, a to o vice nez 100 %,
dale u skupiny 25.7, kde byl narast vyssi o 41,3 %. A co se tyce skupiny 25.6, do které
spada i mnou analyzovana spole¢nost, tak tam vzrostl poc¢et podnikti 0 27,1 %, na konkrét-
ni hodnotu 12 824 podniki. Skupina 25.6 se v roce 2013 podilela na celkovych trzbach za
vlastni vyrobky a sluzby v rdmci tohoto oddilu 21,2 %, v absolutnim vyjadieni 63 118 656
tis. K¢. (Ministerstvo praimyslu a obchodu, © 2014)

Pro vétsi piehled jsou vysledky podilt skupin CZ-NACE 25 na trzbach za prodej vyrobku

a sluzeb za rok 2013 znazornény nize na obrazku (Obr. 5).

20,40%

20,30%
m25.1
m25.2
m253
m254

1,80% m255

m25.6

0,
21,20% m25.7

m25.9

21,20%

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu (© 2014), vlastni zpracovani

Obr. 5. Podily skupin CZ-NACE 25 na trzbach za prodej vyrobkii a sluzek v roce
2013
V nésledujici tabulce (Tab. 5) jsou uvedeny vysledky vyvoje oddilu a skupiny oddilu, do

kterého analyzovana spole¢nost spada a soucasné jsou vysledky doplnény i 0 Udaje spolec¢-

nosti Gyrus, s. 1. 0.
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Tab. 5. Z&kladni Gdaje o trhu

Oddil CZ-NACE 25 - Skupina 25.6 - Povrchova | Spole¢nost

Rok Kovovyroba uprava a obrabéni Gyrus, s. 1.
0 Trzby Pocet Trzby Pocet Trzby

(v tis. K¢) podniku (v tis. K¢) podniku (v tis. K¢)
2010 | 264 524940 41 000 52 059 892 11 457 10 641
2011 | 274 047 095 43 342 57 988 372 12 166 13 084
2012 | 282095 770 44 076 59 920 820 12 212 13 806
2013 | 297 776 579 48 188 63 118 656 12 824 13 202
2014 | 306 828 987 50 877 67 328 670 13 319 13183

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu (© 2014), vykaz zisku a ztraty spole¢nosti

Gyrus, s. r. 0. (2010-2014), vlastni zpracovani

6.1.2 Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity je pouzita za G¢elem poznani Sanci a rizik, které jsou spojeny s vyme-

zenou skupinou oddilu trhu 25.6, a které by mély ovlivnit progndzu vyvoje trhu jako celku

a také prognozu vyvoje trzniho podilu spolecnosti Gyrus, s. 1. 0. A soucasn¢ také poskytuje

podklady pro urceni rizikové piirazky pro diskontni miru.

Dulezité pro tuto analyzu je vymezeni hlavnich faktorti zkoumani. Ke zhodnoceni atrakti-

vity trhu vyuziji tabulku (Tab. 6) od profesora Maiika, ktera obsahuje devét zakladnich

hledisek, které vyhovuji skupiné oddilu 25.6.

Tab. 6. Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity | vvaha
Krité rium Véaha | Negativni Pramér Pozitivni X

o1 2] 3 5 | 6 | Body
Rust trhu 3 12
Velikost trhu 2 X 10
Intenzita konkurence 3 X 9
Primérna rentabilita 2 X 8
Bariery vstupu 1 X 3
Moznosti substituce 1 X 4
Citlivost na konjunkturu| 1 X 2
Struktura zakaznikt 2 X 8
Vlivy prostiedi 1 X 3
Celkem 16 59

Zdroj: vlastni zpracovani
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V ramci analyzy atraktivity trhu bylo dosaZeno 59 bodi z celkovych 96 bodi. Hodnoceni
atraktivity tedy dosdhlo trovné 61 %, coz znaci, ze atraktivitu trhu je mozné oznacit za

mirné nadprimérnou.

6.1.3 Prognoéza vyvoje relevantniho trhu

Vyvoj trzeb relevantniho trhu, v mém ptipadé trzeb za skupinu 25.6, je podkladem pro
ur¢eni budoucich trzeb spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. Pro prognézu vyvoje relevantniho trhu
byla vyuZita jednoducha regresni analyza, pii které jsou udaje relevantniho trhu, tj. trzby za
skupinu 25.6 (vysvétlovana proménna) odhadovany pomoci regresora (vysvétlujici pro-
ménna). Za vysvétlujici proménnou byl dosazen hruby domaci produkt v béznych cenach.
Predikce hrubého doméciho produktu byla stanovena na zakladé odhadt odbornika z Mi-
nisterstva financi a predikce trzeb relevantniho trhu byla provedena na zaklad¢é jednoduché
regresni analyzy pro linearni funkci. Vysledky této analyzy byly ziskany pomoci softwaro-

vého programu Microsoft Excel a jsou soucasti piilohy 1.
Rovnice, ktera byla pouZzita pro predikci daného trhu je nasledujici:
Trh = —208290 + 0,066121 * HDP (12)

V néasledujici tabulce (Tab. 7) je shrnut minuly a budouci vyvoj relevantniho trhu. Pramér-
né tempo rastu relevantniho trhu budouciho obdobi 2015-2018 je stanoveno na Urovni
10,01 %, dosahuje tedy vyssi urovné nez obdobi predchozi 2010-2014.

Tab. 7. Progndza vyvoje relevantniho trhu

ik Hruby domaci produkt Trzby za skupinu 25.6
° mil. K¢ tempo rastu | mil. K¢ |tempo ristu
2010 3954 000 X 52 060 X
2011 4 022 000 1,70% 57 988 11,39%
2012 4 048 000 0,60% 59 921 3,33%
2013 4 086 000 1,00% 63 119 5,34%
2014 4 184 064 2,40% 67 329 6,67%
Primérné tempo 1,43% 6,68%0
2015 4 297 034 2,70% 75 835 12,63%
2016 4 404 460 2,50% 82 938 9,37%
2017 4510 167 2,40% 89 927 9,48%
2018 4618 411 2,30% 97 085 8,56%
Primémé tempo 2,48% 10,01%

Zdroj: Ministerstvo financi CR (© 2015), vlastni zpracovani
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6.2 Analyza konkurenc¢ni sily spoleCnosti

Pouzitim analyzy konkurenéni sily bude odhadnut budouci vyvoj trznich podili spole¢nos-
ti Gyrus, s. r. 0. Prvnim krokem této analyzy bude stanoveni dosavadnich trznich podili
analyzované spolecnosti a nasledné¢ budou identifikovani hlavni konkurenti. Zavérecnym
krokem bude analyza vnitiniho potencidlu podniku a jeho hlavnich konkuren¢nich faktort,
na zakladé které bude provedena progndéza budoucich trznich podili spolecnosti

Gyrus, s. 1. 0.

6.2.1 Stanoveni trZzniho podilu spole¢nosti

Trzni podil analyzované spolecnosti je stanoven jako pomér trzeb spolecnosti
Gyrus, s. r. 0. a trzeb za skupinu 25.6 - Povrchova tprava a zuSlechtovani kovi; obrabéni.
Z nasledujici tabulky (Tab. 8) mizeme vidét, Ze trzni podil spolecnosti Gyrus, s. 1. 0. se

béhem analyzovaného obdobi 2010-2014 pohyboval na stejné drovni, a to na 0,02 %.

Tab. 8. Vyvoj trzniho podilu spolecnosti Gyrus, s. r. o.

Rok Trzby skupiny 25.6 | Trzby Gyrus, s. r. 0. Trzni podil
(v mil. K¢) (v mil. K¢) Gyrus, s. r. 0. (V %)
2010 52 060 10,64 0,02
2011 57 988 13,08 0,02
2012 59 921 13,81 0,02
2013 63 119 13,20 0,02
2014 67 329 13,18 0,02

Zdroj: Ministerstvo pramyslu u obchodu (© 2014), vykaz zisku a ztraty spolec-
nosti Gyrus, s. r. 0 (2010-2014), vlastni zpracovani

6.2.2 Identifikace hlavnich konkurentu

Na zakladé konzultace se spolecnosti Gyrus, s. r. 0. byly vybrany konkuren¢ni subjekty,
které se nachazi v bezprostfedni blizkosti analyzované spole¢nosti. Mezi konkuren¢ni pod-

niky byly zafazeny tfi spolecnosti:

» Strojirenske kovovyrobni druzstvo SKD,
» Mepro, a. s.,
» KR-TOOL,s.r. 0.
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Strojirenské kovovyrobni druzstvo SKD

Strojirenské kovovyrobni druzstvo SKD bylo zaloZzeno v roce 1990 se sidlem v Bojkovi-
cich. Zapisovany zakladni kapital je ve vysSi 5754 000 K¢. Je to vyrobni firma, ktera se
zaméfuje na strojirenskou — nastrojaiskou vyrobu se specializaci na konstrukci a vyrobu
vstiikovacich forem a lisovacich nastroju, pfedevsim pro automobilovy prumysl. Ke konci
roku 2014 druzstvo SKD eviduje kolem 360 zaméstnanct a je fazeno mezi vetsi nastrojar-
ny v Evropé. Strojirenské kovovyrobni druzstvo SKD se vyznacuje svym Spickovym tech-
nickym a technologickym vybavenim, dobrym zazemim, zkuSenym personalem, kvalitnim
know-how a dostatkem zkuSenosti s dodavkami do automobilového prumyslu. Spole¢nost
SKD se snazi pracovat celosvétové a z toho divodu byly zfizeny kanceldfe a zastoupeni

v Némecku, Rusku a Ciné. (skd-bojkovice.cz, © 2015)
Mepro, a. s.

Spole¢nost Mepro, a. s. byla zaloZena v roce 1993 se sidlem v Bojkovicich. Z&kladni kapi-
tal je vysi 1 250 000 K¢&. Jedna se o vyrobni spole¢nost, Kterd se zabyva nabidkou zdmec-
nickych, obrabécich a soustruznickych praci. (Vefejny rejstiik a Sbirka listin, © 2012-
2014)

KR-TOOLS, s.r. 0.

Spole¢nost KR-TOOLS, s. r. 0. byla zaloZena v roce 2003 se sidlem v Bojkovicich. Z&-
kladni kapital spolecnosti je ve vysi 200 000 K¢. Zaméstnanecky tym je tvofen 16-ti Cleny
pln¢ kvalifikovanych a kvalitnich zaméstnancti. Prioritou této spolecnosti je predevsim
kvalitni a precizni zpracovani vyrobkii. Spolenost se zamétuje na obrabéni oceli, nerezu,
duralu, mosazi a bronzu a také provadi prace na CNC strojich, soustruzeni, frézovani,
brouseni, fezani, vrtani ¢i zavitovani. Mezi dalsi ¢innosti, které spolecnost nabizi, se fadi
povrchové upravy fosfatovanim, eloxovanim, kalenim, zinkovanim a piskovanim. Zajistu-

je projekce vykresové dokumentace, kontrolu i méteni. (kr-tools.cz, © 2009)

Vsechny konkurenéni podniky se vyznacuji podobnou ¢innosti, jako ocenovana spole¢nost
Gyrus, s. 1. 0. Relace mezi trznim podilem oceniované spolecnosti Gyrus, s. r. 0. a hlavnich
konkurentti a finanéni hospodateni konkurentti nebylo mozné posoudit, a to z divodu ne-

dostupnosti potiebnych dat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

6.2.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurencni sily spole¢nosti

Analyza vnitiniho potencialu a konkurenéni sily spolecnosti byla provedena na zakladé¢

faktort, které byly rozd€leny na pfimé a nepiimé.

Mezi nepiimé faktory, které se tykaji oceflované spolecnosti, byla zafazena kvalita ma-
nagementu, vykonny personal, majetek a investice a finanéni situace. Podrobné hodnoceni

zvolenych faktoru je uvedeno v nésledujicich tabulkach (Tab. 9, 10, 11)

Mezi piimé faktory oceniované spolecnosti Gyrus, s. 1. 0., které jsou pfimo vnimané zakaz-
nikem, byla zahrnuta kvalita vyrobkd, §ife sortimentu, cenova uroven, intenzita reklamy,
vyhody mista, vyhody distribuce, image firmy a servis a sluzby. Hodnoceni piimych fakto-
ri je soucasti souhrnného hodnoceni konkurenéni sily, tzv. diagramu konkuren¢ni sily

(Tab. 12)

Tab. 9. Hodnoceni kvality managementu

Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro
Kritérium Spatné dobré
hodnoceni 213145 hodnoceni
Schopnost . Vedeni ma
. Zadné X jasnou
tvortit vize vizi
Schopnost o Vedeni ma
.. . zadné X jasnou
tvortt strategi strategii
Schopnost .
p, Spatna X Mimotfadna
prognozovat
Schopnost ocenit Piili§ optimistické N Realistické
Sance a rizika cile pohledy
Planovani bézné o Pravidelng,
. . Zadné X 1
&innosti obsahlé
Nejasné Jasna
Syl vedeni, hodnoty ) X kompetence a
kompetence
hodnoty
Osobni kvalifikace Nedostateénd X Vysoce
kvalifikovany
- Ztrnulost v Wsoka, zajem
Schopnost ucit se minulém X o nové
Schopnost Vahavost pfi Schopnost
hod rozhodovani X rychle
roznodovat nalézt feSeni
Vyvazen hn. 4d4 obé
yvaze OStt techn. a Jednostrannost X Ovlada o_be
ekon. hledisek oblasti
Cetnost bodi 0] 4 5 1
Body * Cetnost 0 ]12[25| 5

Zdroj: vlastni zpracovani
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Ziskany pocet bodt = 42

Primérny pocet bodii = 42/10 = 4

Tab. 10. Hodnoceni personalni oblasti

Piiklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro
Krité rium Spatné 5 3 4 5 dobré
hodnoceni hodnoceni
Zavislost na Provg;z_je vysoce Provoz nevy-
klicovych zavisly na X Zaduje spec
vy pracovnicich odbornost.
odbornostech se specif. odbornosti
] Podnik nemé tak kva- Podnik ma
Kvalifikace lifikovana personal, odnik ma perso-
4 jak by to provoz vy- X nal s potiebnou
personaiu . kvalifikaci
Zadoval
Nebezpeci Zatit ik fluk
fluktuace Wysoka fluktuace X @ ImtE:C: ure
klicovych osob
Obecné i
hodnoceni Napjata atmosféra, Sp;!(O{enOSt’

! nespokojenost X uvera v
klimatu budoucnost
Ochota k L o

kon Minimalni ochota % Iniciativnost,
Vvykonum pro k vykonim odpovédnost
firmu
Relativni VWOJ Naklady“rostVOU Osobni naklady

i i . rychlejinez X se

osobnich nakladii produktivita prace vyviji piiméfens
Naklady na o Vysoke,
skoleni Minimalni X srovnatelné s
skokeni konkurenci
Cetnost bodi 0 1 3 3
Body * Cetnost 0 3 |12 | 15

Zdroj: vlastni zpracovani

Ziskany pocet bodt = 30

Primérny pocet bodti = 30/7 = 4
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Tab. 11. Hodnoceni dlouhodobého majetku a investic

o Priklad pro Bodové hodnoceni Priklad pro
Kritérium Spatné dobré
hodnoceni 112|13[4]5 hodnoceni
Piiméfenost Ne_dOStateénéi’ - Kapacity
. kapacity, nebo piili§ 1y
kapacit k datu v X optimalng
o mnoho nevyuZitych .
ocenéni Kapacit vyuzity
Technicka Modemngjsi
, . Velmi zastarala X vybaveninezu
troveii DHM konkurence
;i Nedostateéna L
Stav udrzby (drzba, zanedbanost X Pecliva udrzba
Fundovanost - Standardnf kri-
, . Rozhodovani ,,od - .
posuzovani oka“ X téria hodnoceni
investic inVeStiC
Pribézna kon-
Investicni Zadné prvky investi- trola a zpetne
lli ¢niho controllingu X hodnoceni vy-
controlling g Znamnych
investic
Piimétenost Investi¢ni &innost Irj.vevs vtlce, Jsou
investic zcela nedostate¢na X piimerens kOI?_
krétni situaci
Cetnost bodii O(1]2(3]0
Body * ¢etnost 0]0]2]61]12] 0] 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Ziskany pocet bodt = 20 Primérny pocet bodia =20/6 = 3

Souhrnné vysledky analyzy konkuren¢ni sily jsou znazornény v niZe uvedené tabulce
(Tab. 12), ktera se oznacuje jako diagram konkurenéni sily oceniované spole¢nosti. Prvni
Cast tabulky je vénovana piimym faktortim, které zakaznik pifimo vnima a jejich hodnoceni
Ize jednodusSe odvodit z ndzoru. Druha ¢ast tabulky se tyka neptimych faktoru, které jsou
ohodnoceny na zaklad¢ predchoziho podrobného hodnoceni, které je soucasti vySe uvede-

nych tabulek (Tab. 9, 10 a 11).
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Tab. 12. Profil konkurencni sily ocenované spolecnosti

) Hodnoceni
Krité rium
prevaha konkurence prumér prevaha podniku
0 1 2 3 5 6

Kvalita vyrobkt

Technicka troven
2| w X
s vyrobku
E Cenova uroven X
‘g | Intenzita reklamy X
A& | Vyhody mista

Vyhody distribuce

Image firmy X

Servis a sluzby X
g‘ Kvalita managementu X
E Vykonny personal X
g Vyzkum a wvoj X
= | Majetek a investice X
2 Finan¢ni situace X
Cetnost bodi 1 1 1 5 5 0 0
Body * &etnost 0 1 2 15 20 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
Maximalni pocet bodt: 13 * 6 =78

Hodnoceni: 38/78 =49 %

Diagram konkurencni sily je podkladem pro odhad budouciho vyvoje trzniho podilu spo-

lecnosti Gyrus, s. r. 0. Maftik et. al. (2007, s. 80) tvrdi, pokud se konkurenéni sila pohybuje

mezi 40-60 %, tak se predpoklada, ze si oceniovana spolecnost udrzi sviij podil na trhu.

Konkurenéni sila oceniované spole¢nosti se pohybuje na drovni 49 %, coz znaci, Ze trzni

podil spole¢nosti Gyrus, s. 1. 0. bude pro budouci obdobi konstantni, a to na urovni 0,02 %,

jak je znazornéno v nize uvedené tabulce (Tab. 13).

Tab. 13. VYVoj a prognéza trzniho podilu spolecnosti Gyrus, s. r. o.

Trzni podil spolecnosti Gyrus, s. r. 0.

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

0,02%

0,02%

0,02%

0,02%

0,02%

0,02%

0,02%

0,02%

0,02%

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.3 Prognodza trzeb ocenované spole¢nosti

Nyni se dostavame k poslednimu kroku strategické analyzy, kterym je prognoza trzeb oce-
nované spolec¢nosti. Byla odvozena z analyzy a prognozy relevantniho trhu skupiny 25.6 a
soucasn¢ z analyzy vnitiniho potencidlu a konkurenéni sily spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. Pod-
kladem pro prognoézu trzeb ocenované spolecnosti je odhad tempa ristu téchto trzeb, ktery
ziskame vynasobenim rustu trhu ziskaného z analyzy a progndzy trhu a rdstem trzniho
podilu ziskaného z analyzy wvnitiniho potencidlu a konkurenéni sily spole¢nosti

Gyrus, s. . 0. Pro vypocet tempa rustu trzeb byl pouzit nasledujici vztah:

Tempo ristu trzeb = 13)
= (Index rustu trhu * Index zmény trzniho podilu) — 1

V nasledujici tabulce (Tab. 14) je uveden vyvoj trzeb oceniované spolecnosti Gyrus, s. 1. 0.

za obdobi 2010-2018.

Tab. 14. Prognoza trzeb spolecnosti Gyrus, s. r. o.

Trzby skupiny 25.6 | Trzni | Trzby Gyrus, s. r. 0.
mil. K¢ [tempo rastu] podil | mil. K& | tempo ristu
2010 | 52060 X 0,02 10,64 X
2011 | 57988 | 11,39% 0,02 13,08 22,93%
2012 | 59921 3,33% 0,02 13,81 5,58%
2013 63119 5,34% 0,02 13,20 -4,42%
2014 67 329 6,67% 0,02 13,18 -0,15%
2015 75 835 12,63% 0,02 14,84 12,63%
2016 | 82938 9,37% 0,02 16,23 9,37%
2017 89 927 8,43% 0,02 17,60 8,43%
2018 | 97 085 8,07% 0,02 19,02 8,07%

Rok

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérné tempo ristu trzeb spolecnosti Gyrus, s. r. 0. v letech 2010-2014: 5,99 %.
Primérné tempo ristu trzeb spoleénosti Gyrus, s. r. 0. v letech 2014-2018: 9,63 %.

Z tabulky (Tab. 14) je zfejmé, Ze tempo ristu trzeb ocenované spolecnosti Gyrus, s. 1. 0. je
charakterizovano svym rostoucim trendem, s vyjimkou roku 2013 a 2014, kdy doslo k jeho
poklesu. Pro budouci obdobi 2015-2018 se ptedpoklada, ze trzby spole¢nosti

Gyrus, s. r. 0. budou kazdoro¢né dosahovat vysSich hodnot.
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6.4 Zhodnoceni strategické analyzy

Strategickd analyza je povazovana za dilezity pfedpoklad stanoveni hodnoty spolecnosti,
jejimz ukolem bylo prokazat podminku dlouhodobé existence spole¢nosti — going concern

a soucasn¢ stanovit trzby spolecnosti pro jednotlivé roky budouciho obdobi.

Prvnim krokem strategické analyzy byla analyza a prognoéza relevantniho trhu. Relevantni
trh byl vymezen podle trzeb skupiny CZ-NACE 25.6 — Povrchova tprava a zuslecht'ovani
kovli, obrabéni. Déle byla provedena analyza atraktivity relevantniho trhu. Hodnoceni
atraktivity dosahlo 61 %, coz znamena, Ze atraktivita trhu je mirn€ nadprimérna. Déle byla
provedena progndza vyvoje relevantniho trhu. Pro prognozu byla pouZita regresni analyza
pro linearni funkci, pfi které byl vyvoj relevantniho trhu odhadovan pomoci regresora, kte-
rym byl hruby domadci produkt. Primérné tempo ristu relevantniho trhu budouciho obdobi
bylo stanoveno na arovni 10,1 % oproti minulému obdobi, kdy bylo stanoveno na Grovni
6,68 %.

Dalsim krokem strategické analyzy byla analyza konkurence a vnitiniho potencialu podni-
ku. Cilem analyzy konkuren¢ni sily bylo odhadnout vyvoj trznich podild oceniované spo-
lecnosti. Nejprve byly stanoveny dosavadni trzni podily spolecnosti a nasledné identifiko-
vani hlavni konkurenti. Podle vysledkl analyzy vnitiniho potencialu a konkurencni sily
ziskala spole¢nost hodnoceni na urovni 49 %. Na zdkladé hodnoceni konkurenéni sily byl
odhadnut vyvoj trzniho podilu pro budouci obdobi 2015-2018. Trzni podil bude pro bu-

douci obdobi konstantni a bude dosahovat stejné tirovn¢ jako doposud, a to 0,02 %.

ZavéreCnym krokem strategické analyzy byla prognoza trzeb ocetiované spolecnosti. Pri-
mérné tempo rustu trzeb spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. bylo pro budouci obdobi 2015-2018
stanoveno na urovni 9,63 % oproti minulému obdobi 2010-2014, kdy bylo stanoveno na

arovni 5,99 %.
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7 ANALYZA FINANCNIHO ZDRAViI PODNIKU

Finan¢ni analyza ptedstavuje diilezity nastroj financ¢niho fizeni podniku a to z divodu, Ze
poskytuje informace o slabych a silnych strankach hospodateni podniku. Je povaZzovana za
dulezity zdroj pro sestaveni finanéniho planu, ze kterého vychazi ocenéni spole¢nosti vy-
nosovymi metodami. Finan¢ni analyza spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. bude provedena za obdo-
bi 2010-2014 na zaklad¢ finanénich vykazi, které jsou uvedeny v ptilohach a bude dopl-

néna o srovnani s odvétvim.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Soucasti analyzy absolutnich ukazateld je horizontalni a vertikalni analyza finanénich vy-
kazii. Provedena horizontalni analyza sdéluje, jak se jednotlivé polozky vykazli zménily
oproti pfedchozimu roku v absolutni a procentudlni vysi. Vertikalni analyza vyjadiuje pro-

centualni podil jednotlivych polozek vykazi ke zvolené zakladné.

7.1.1 Analyza rozvahy
V ramci analyzy rozvahy byla provedena horizontalni a vertikalni analyza. Podrobna hori-
zontalni a vertikalni analyza je soucasti piiloh.

Zkracena verze horizontalni analyza rozvahy je provedena v nasledujici tabulce (Tab. 15),
ktera informuje o meziro¢nich zménach jednotlivych zakladnich rozvahovych skupin aktiv
a pasiv béhem sledovaného obdobi. Soucasti analyzy rozvahy jsou nejen absolutni mezi-

ro¢ni zmény, ale i meziro¢ni zmény relativni.

Tab. 15. Horizontalni analyza rozvahy

—_— Zména 10/11 | Zména 11/12 | Zména 12/13 | Zména 13/14
ol tis. KE| % [tic. KE| % |[tis. K¢| % |[tis. KE| %
Aktiva celkem -875( -5,54 803| 5,38 -331| -2,10| -1059| -6,88
Dlouhodoby majetek| -852| -6,02 370 2,78 -754| -5,51| -157| -1,21
Obézna aktiva -31| -1,90 436| 27,25 420| 20,63 -924| -37,62
Casové rozlieni 8| 88,89 -3| -17,65 3| 21,43 22| 129,4
Pasiva celkem -875| -5,54 803| 5,38/ -331] -2,10| -1059| -6,88
Vlastni kapital 1099| 523,3|] 1035| 79,14 322| 13,74 -1 320| -49,51
Cizi zdroje -1974( -12,66| -232| -1,70f -653| -4,88 261 2,05
Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z horizontalni analyzy aktiv je patrné, Ze ve druhé poloviné sledovaného obdobi doslo
k poklesu celkovych aktiv. Nejvétsi pokles celkovych aktiv byl zaznamenan v meziro¢nim
srovnani v obdobi 2013 a 2014, kdy doslo k poklesu o témét 7 %, v absolutnim vyjadieni o
1059 tis. K¢. Nejvice podilejici se polozkou na sniZeni celkovych aktiv byla polozka
obézna aktiva, konkrétné pohledavky z obchodnich vztahd, které se sniZily o vice nez
38 %, v absolutnim vyjadieni o 704 tis. K¢. Hodnota dlouhodobého hmotného majetku
Klesla o vice nez 1 %, v absolutnim vyjadieni o 157 tis. K¢. Na snizeni dlouhodobého

hmotného majetku mélo vliv tctovani odpist.

Z divodu bilan¢niho principu mizeme vidét stejny vyvoj u celkovych pasiv jako u celko-
vych aktiv. V poslednim analyzovaném roce se nejvice podilel na sniZeni celkovych pasiv
vlastni kapital, ktery se sniZil o téméf 50 %, v absolutnim vyjadfeni o 1 320 tis. K& Na
sniZeni vlastniho kapitalu se nejvice podilel vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdo-
bi, ktery se snizil 0 1 575 tis. K¢&. U ciziho kapitalu v meziro¢nim srovnani doslo v obdobi
2013 a 2014 ke zvyseni oproti ptedchozim obdobim. Cizi kapital se zvysil z dtivodu zvy-
Seni zavazku z obchodnich vztahti a kratkodobych piijatych zaloh. Zavazky z obchodnich
vztahil se zvysily o 105 %, v absolutnim vyjadieni o 672 tis. K¢ a kratkodobé pftijaté zalo-

hy se zvysSily z nulové hodnoty na 899 tis. K¢.

Vertikalni analyza rozvahy informuje o tom, jak se jednotlivé druhy aktiv a pasiv podilely
na celkovych aktivech a pasivech béhem sledovanych let. V nasledujici tabulce (Tab. 16.)

muzeme vidét podily zakladnich rozvahovych skupin na bilan¢ni sume.

Tab. 16. Vertikalni analyza rozvahy

. Podil na bilan¢ni sumé (%)
PoloZzka
2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 89,62 89,16 86,96 83,94 89,04
Obézny aktiva 10,32 10,72 12,95 15,95 10,69
Casové rozliseni 0,06 0,11 0,09 0,11 0,27
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 1,33 8,77 14,91 17,32 9,39
Cizi zdroje 98,67 91,23 85,09 82,68 90,61
Casové rozliseni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj:vlastni zpracovani

Z vertikalni analyzy rozvahy muzeme vidét, ze nejvice podilejici polozkou na celkovych

aktivech je dlouhodoby majetek, a to dlouhodoby hmotny majetek. Dlouhodoby nehmotny
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a dlouhodoby finan¢ni majetek spole¢nost nevlastni. Podil dlouhodobého hmotného majet-
ku se pohyboval v priméru okolo 88 %. Obé&zna aktiva se podilela na bilan¢ni sumé
v priméru 12 % a nejvice podilejici polozkou byly kratkodobé pohledavky. Podil ¢asového

rozliSeni aktivniho je zanedbatelny.

Cizi zdroje zaujimaly nejvétsi podil na celkovych pasivech v priiméru okolo 90 %. Nejvet-
§i Cast cizich zdrojii byla tvofena bankovnimi uvéry dlouhodobymi. Vlastni kapital béhem
analyzovanych let tvofil v priméru 10 % celkovych pasiv. Z podilu vlastniho a ciziho ka-

pitalu vyplyva, Ze spole¢nost pouziva k financovani spise cizi kapital, ktery je levné;jsi.

7.1.2 Analyza zisku a ztraty

V rdmci analyzy zisku a ztraty byla provedena horizontélni a vertikéalni analyza. Soucasti
nasledujiciho textu jsou pouze zkracené verze téchto analyz a podrobna horizontélni a ver-
tikaIni analyza je soucasti ptiloh.

Horizontalni analyza zisku a ztraty je provedena v nasledujici tabulce (Tab. 17), kterd in-

formuje o meziro¢nich zménach jednotlivych nakladi a vynosti béhem sledovaného obdo-

bi. Soucasti analyzy jsou, jak absolutni meziro¢ni zmény, tak i meziro¢ni zmény relativni.

Tab. 17. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zména 10/11 | Zména 11/12 | Zména 12/13 | Zména 13/14

PoloZka
tis. KE| % |[tic. K&| % |tis. K& % |tis. KEé| %

Naklady celkem 2636 26,80 132 1,06 402 3,19| 1508| 11,60
Provozni naklady 2828| 31,76 459 3,91 399 3,27 1506| 11,96
Finan¢ni naklady -136| -15,53| -268| -36,22 -68| -14,40 14| 3,47
Mimotadné naklady -56| -100,0 -59 - 71| -12,34 -12 -
Vynosy celkem 2554| 23,90 604| 4,56 -515[ -3,72 -68| -0,51
Provozni vynosy 2412| 22,60 722| 5,52 -563| -4,08 -33| -0,25
Finan¢ni vynosy 24| 2400 13| 52,00 -15| -39,47 -18| -360,0
Mimoiadné vynosy 118| 907,69 -131| -100,0 63 - -17| -36,96

Zdroj: vlastni zpracovani

Z horizontalni analyza nakladu je patrné, ze u celkovych nédklada doslo ve v3ech sledova-
nych letech k meziroénimu ristu, coz bylo pievazné zptusobeno ristem provoznich nakla-
di. V poslednim analyzovaném roce doslo ke zvyseni celkovych nakladu o vice nez 11 %,
Vv absolutnim vyjadieni o 1 508 tis. K¢. Nejvetsi podil na zvySeni celkovych nakladi méla
vykonova spotieba, a to konkrétné spotfeba materialu a energie, ktera se zvysila o vice nez

33 %, v absolutnim vyjadieni o 789 tis. K¢&. Stejné tak doslo ke zvySeni v oblasti osobnich
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nakladt v roce 2014 oproti roku ptedchézejicimu a to z diivodu zvySujiciho se poctu za-
m¢éstnancu a rastu mezd. U polozky odpisy doslo v roce 2014 rovnéZz k rustu a to o 3,5 %,
Vv absolutnim vyjadieni o 29 tis. K. Ke snizeni doslo u polozek ostatni provozni néklady a

nékladoveé aroky.

Celkové vynosy se v prvni poloving sledovaného obdobi vyznacuji rostoucim trendem, ale
druha polovina sledovaného obdobi je charakterizovana klesajicimi hodnotami celkovych
vynosu. V poslednim analyzovaném roce se celkové vynosy sniZily o pil procenta,
Vv absolutnim vyjadieni o 68 tis. K¢. Snizeni celkovych vynost je dano snizenim poloZek
trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb o 19 tis. K¢, ostatni provozni vynosy o 14 tis.

K¢, ostatni finan¢ni vynosy o 18 tis. K¢ a mimotadné vynosy o 17 tis. K¢.

Provedena vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (Tab. 18) vyjadiuje, jak se jednotlivé

néklady a vynosy podilely na celkovych nékladech a vynosech béhem sledovaného obdobi.

Tab. 18. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

5 Podil na bilan¢ni sumé (%)
Polozka
2010 2011 2012 2013 2014
Naklady celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Provozni naklady 90,52 94,07 96,72 96,80 97,12
Finan¢ni naklady 8,91 5,93 3,75 3,11 2,88
Mimotadné naklady 0,57 0,00 -0,47 0,09 0,00
Vynosy celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Provozni vynosy 99,87 98,82 99,73 99,35 99,62
Finan¢ni vynosy 0,01 0,19 0,27 0,17 0,04
Mimotadné vynosy 0,12 0,99 0,00 0,47 0,35

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvétsi podil na celkovych nékladech zaujimaji ve vSech sledovanych letech provozni
naklady, konkrétné osobni néklady a vykonova spotieba. Osobni naklady tvofi v praméru
46 % celkovych nakladl a nejvice podilejici se polozkou osobnich nakladl na celkovych
nékladech je polozka mzdové néklady, kterd zaujima 34 %. Vykonova spotieba, ktera je
zastoupena spotiebou materialu, energie a sluzeb tvofi v priméru témét 40 % celkovych
nakladl. Odpisy ptedstavuji v priméru 7 % celkovych nédkladi. Ostatni ndkladové polozky

maji nevyznamny podil na celkovych nékladech.
Co se tyce vynost, tak nejvétsi podil na celkovych vynosech zaujimaji trzby za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb, a to v praiméru 99 %. Ostatni vynosové polozky se na celko-

vych vynosech podileji nevyznamné.
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7.2 Analyza rozdilovych ukazatela

Za nejvyznamngjii rozdilovy ukazatel je povaZzovan &isty pracovni kapital (CPK) a z toho
divodu byl vybran, jako zastupce této kategorie ukazateli. Pomoci né¢j mizeme posoudit
platebni schopnost podniku. Jeho hodnota je zjisténa jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a
kratkodobymi cizimi zdroji. Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu analyzované spolecnosti za

sledované obdobi je uveden v nasledujici tabulce (Tab. 19).

Tab. 19. Vyvoj cistého pracovniho kapitdlu v letech 2010-2014

Rok
Ukazatel
2010 2011 2012 2013 2014
CPK (v tis. K&) -3 966 -2 649 -2 611 -1 597 -4 067
Podil CPK na OA (v %) -243,16 | -165,56 | -128,24 -65,02 | -265,47
CPK - odvétvi (v mld. K&) 16,69 22,30 18,67 19,02 21,14

Zdroj: vlastni zpracovani

Na prvni pohled je ziejmé, Ze Cisty pracovni kapital béhem sledovaného obdobi dosahoval
zapornych hodnot, coz svéd¢i o tom, Ze spolecnost je finan¢né nestabilni, ale na druhou
stranu je vice rentabilni. Zaporna hodnota ¢istého pracovniho kapitalu znaéi, Zze ob&ézna
aktiva neptfevysuji kratkodobé cizi zdroje a spolecnost tak neni schopna okamzité¢ uhradit
své kratkodobé zavazky. Podle vysledki ukazatele je ziejmé, ze spolenost vyuZiva agre-
sivni pfistup financovani, coz znamend, Ze financuje ob&zna aktiva a dokonce i ¢ast stalych

aktiv kratkodobymi zdroji. Tento pristup vede k podkapitalizovani spole¢nosti.

V porovnani s odvétvim Cisty pracovni kapital dosahoval vysokych kladnych hodnot oproti

analyzované spolecnosti.

Z nasledujiciho grafu je zifejmé, Ze Cisty pracovni kapitdl mél od roku 2010 rostouci cha-
rakter, ale v roce 2014 doslo k velkému propadu, ktery byl zptsoben zvySenim kratkodo-
bych zavazki, prevazné zavazku z obchodnich vztaht a kratkodobych ptijatych zaloh. Po-
dil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech by se mél pohybovat v rozmezi mezi

30-50 %, ale diky jeho zaporné hodnoté je i podil na obéznych aktivech zaporny.
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Obr. 6. Vyvoj cistého pracovniho kapitalu

7.3 Analyza pomérovych ukazatela

V ramci této kapitoly je provedena analyza pomérovych ukazatell, ktera je povazovana za
nejobliben€j$i metodu, pomoci niz mizeme rychle posoudit financ¢ni zdravi podniku. Vyu-
zila jsem nejcastéji pouzivané zakladni ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability a akti-

vity.

7.3.1 Analyza likvidity

V ramci analyzy likvidity jsou vyuzity tfi typy ukazateli — ukazatel bézné likvidity, ukaza-
tel pohotové likvidity a ukazatel okamzité likvidity. Ukazatelé likvidity se zabyvaji plateb-
ni schopnosti podniku. Pii vypoctech byly zohlednény pohledavky po lhité splatnosti, kte-
ré by ovlivnily vypocet bézné a pohotové likvidity. V nasledujici tabulce (Tab. 20) muze-
me vidét hodnoty jednotlivych trovni likvidity.

Tab. 20. Ukazatele likvidity

Rok
Ukazatel

2010 2011 2012 2013 2014
BéZna likvidita 0,18 0,19 0,33 0,37 0,19
Pohotova likvidita 0,17 0,18 0,32 0,37 0,18
Okamzita likvidita 0,0002 0,03 0,05 0,12 0,04
BéZna likvidita - odvétvi 1,71 1,64 1,73 1,72 1,79
Pohotova likvidita - odvétvi 1,10 1,00 1,08 1,15 1,19
Okamvita likvidita - odvétvi 0,32 0,26 0,22 0,24 0,21

Zdroj: vlastni zpracovani
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Dosazené hodnoty ukazatelti likvidity se béhem sledovaného obdobi pohybovaly na velmi
nizké Grovni a nedosahly tak ani dolni hranice doporucenych hodnot. To znamena, ze spo-

le¢nost neni schopna hradit své zavazky.

Bézna likvidita a pohotova likvidita dosahuje téméF stejnych hodnot, coz mizeme vidét i z
nasledujiciho grafu (Obr. 10.). Tahle situace je zplsobena tim, Zze spole¢nost vlastni jen
zanedbatelné mnoZstvi zasob v poméru k celkovym obéznym aktiviim. Zasoby spole¢nost
téméF nevlastni, protoze nakupuje témét veSkeré zasoby piimo na jednotlivé zakazky, tzn.,
Ze vznikaji skladové zasoby jen minimalni. Béhem sledovaného obdobi se vyznacovaly
vSechny typy ukazatelii rostoucim trendem aZ do 2013. V nasledujicim roce 2014 doslo
k prudkému poklesu jednotlivych likvidit. Divodem bylo zvyseni kratkodobych zavazki

Z obchodnich vztaht a sniZzeni pohledavek z obchodnich vztaht a uéta v bankach.

Hodnoty ukazatelli jednotlivych likvidit odvétvi se na rozdil od hodnot ukazateli spolec-
nosti pohybovaly béhem sledovaného obdobi v rozmezi doporuc¢enych hodnot a dosahova-

ly kazdoro¢né téméf stejné trovné.

Vyvoj ukazateli likvidity
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Obr. 7. Vyvoj ukazatelii likvidity

7.3.2 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti byly vyuZity k posouzeni poméru a struktury vlastniho kapitalu a
ciziho kapitalu. A soucasné analyzuji, zda spolecnost vyuziva k financovani svych aktiv
drazsi zdroj financovani - vlastni kapital nebo vyuziva levngjsi zdroj financovani - cizi

kapital. V nésledujici tabulce (Tab. 21) mtizeme vidét vybrané ukazatele zadluzenosti.
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Tab. 21. Ukazatele zadluzenosti

Rok
Ukazatel

2010 2011 2012 2013 2014
Celkové zadluZe nost (%0) 98,67 | 91,23 | 85,09 | 82,68 | 90,61
Koeficient samofinancovani (%) 1,33 8,77 14,90 17,32 9,39
Mira zadluZze nosti 74,23 10,40 5,71 4,77 9,65
Urokové kryti 2,07 2,21 4,21 1,91 | -2,62
Celkova zadluzenost - odvétvi 55,08 54,20 51,79 50,72 50,91
Koeficient samofinancovani - odvétvi | 44,92 | 4580 | 48,21 | 49,28 | 49,09
Mira zadluzenosti - odvétvi 1,13 1,15 0,49 0,99 1,01

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova zadluzenost podniku by se mé¢la pohybovat mezi 30-60 %. Hodnoty ukazatele
celkové zadluzenosti se pohybovaly vysoce nad doporu¢enymi hodnotami, coz 1ze hodnotit
negativné. Primérnad hodnota celkové zadluZenosti je béhem sledovaného obdobi okolo
90 %. Tato hodnota signalizuje, ze spolecnost vyuziva pievazné k financovani veSkerych
svych aktiv cizi kapital, ktery je sice levnégjsi, ale jeho vyse je vysoka, coz pusobi negativ-
n¢ na okoli spolecnosti. Celkova zadluzenost méla béhem analyzovaného obdobi klesajici
trend, ale v roce 2014 doslo K rtstu, a to z divodu zvyseni zavazkl z obchodnich vztahd,
kratkodobych pfijatych zaloh a dlouhodobych bankovnich Gvéra. Vysoka celkova zadluze-
nost je zpusobena piedev§im dlouhodobym bankovnim uvérem, ktery spole¢nost vyuzila
na vystavbu nové vyrobni haly a provozovny, ale dochazi k jeho postupnému splaceni.
V odvétvi se celkova zadluzenost pohybovala kazdoro¢né kolem 50 %, coz je v rozmezi

doporucenych hodnot.

Koeficient samofinancovani se béhem sledovaného obdobi vyznacuje rostoucim trendem a
nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2013, kdy byla spole¢nost schopna financovat 17 % aktiv
z vlastnich zdroji. V roce 2014 doslo k poklesu ukazatele o 8 %, coz bylo zpusobeno sni-
zenim vlastniho kapitalu, predevsim zapornym vysledkem hospodateni. Koeficient samo-
financovani se v odvétvi vyznacuje podstatné vy$s§imi hodnotami nez analyzovana spole¢-

nost, to znaci, Ze téméft 50 % aktiv je odvétvi schopno financovat z vlastnich zdroji.

Mira zadluzenosti pométuje cizi zdroje a vlastni kapital. B€hem sledovaného obdobi se
ukazatel postupné snizoval, kromé roku 2014, kdy doslo k jeho zvy3eni a to z dtivodu né-
rustu cizich zdrojt, konkrétné kratkodobych zavazki. Snizujici tendenci l1ze povazovat za

pozitivni jev, pfedevsim pro vétitele. Mira zadluZenosti odvétvi se pohybuje na nizsi Grov-
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ni nez mira zadluzenosti analyzované spolecnosti. Mira zadluzenosti odvétvi se pohybuje

kolem hodnoty 1, to znamena, Ze na 1 K¢ vlastniho kapitalu pfipada 1 K¢ cizich zdroju.

Ukazatel tirokového kryti nam fika, kolikrat provozni zisk pokryva nakladové troky. Hod-
nota Urokoveho kryti se do roku 2012 zvySovala, ale od roku 2013 je ukazatel charakteri-
zovan klesajici tendenci a v roce 2014 se dostal az do zapornych hodnot, a to z davodu
zaporného vysledku hospodareni pied uroky a danémi. Doporucend hodnota tohoto ukaza-

tele je vyS$i nez 5, ale analyzovana spole¢nost této hodnoty v Zadném roce nedosahovala.

7.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability byly pouzity jako méfitko pro posouzeni schopnosti spole¢nosti do-
sahovat zisk pouZitim investovaného kapitélu. V néasledujici tabulce (Tab. 22) jsou vypoci-

tany vybrané ukazatele rentability.

Tab. 22. Ukazatele rentability

Rok
Ukazatel

2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita cel. kapitalu (%6) 10,40 9,41 10,37 4,41 -6,32
Rentabilita VK (%) 391,43 54,24 44,16 12,15 | -93,01
Rentabilita trzeb (K¢&) 0,08 0,05 0,07 0,02 -0,09
Rentabilita cel. kapitalu - odvétvi 5,82 5,95 8,84 8,91 12,26
Rentabilita VK - odvétvi 8,19 8,32 13,47 12,82 18,18
Rentabilita trZeb - odvétvi 5,56 5,15 7,54 7,69 10,39

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledkl analyzy rentability je zfejmé, ze spolecnost ve sledovaném obdobi dosahovala
zisku s vyjimkou roku 2014, kdy jeji vysledek hospodaieni byl ve formé ztraty a diky tomu
se ukazatelé rentability vyznacuji zapornou hodnotou v tomto roce. Ukazatelé rentability
jsou charakterizovany kolisajicim trendem, ktery je zptsoben dosazenou urovni vysledku

hospodateni.

Ve vsech letech plati, ze hodnota rentability vlastniho kapitalu pfevysuje hodnotu rentabili-
ty celkového kapitalu. Je tedy splnéna podminka a z toho vyplyva, ze spole¢nost vyuziva

sv¢ cizi zdroje efektivné.

Ukazatel rentability trzeb se vyznacuje svym klesajicim trendem kromé roku 2012, kdy
doslo k jeho zvy3eni. Rentabilita trzeb udava, Ze spole¢nost vyprodukovala z 1 K¢ trzeb

Vv pruméru 0,03 K¢ zisku.
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Ukazatelé rentability v odvétvi jsou charakterizovany svym kazdoro¢nim rostoucim tren-
dem a svymi kladnymi hodnotami ve vSech sledovanych letech. Ukazatel rentability celko-
vého a vlastniho kapitalu odvétvi dosahuje v porovnani s analyzovanou spole¢nosti do
roku 2012 nizsich hodnot, ale od roku 2013 je situace opacna. Co se tycCe rentability trzeb,

tak odvétvi dosahuje podstatné lepsich hodnot.

7.3.4 Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity byly vyuZity k posouzeni, zda spoleénost efektivné vyuzivd majetek,
ktery vlastni. V nasledujici tabulce jsou uvedeny dva typy ukazatelt, a to obrat a doba ob-

ratu vybranych aktiv. Zaméfila jsem se na obrat a dobu obratu celkovych aktiv, pohledavek

a zavazka.
Tab. 23. Ukazatele aktivity
Rok
Ukazatel
2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 0,67 0,88 0,88 0,86 0,92
Obrat pohledavek 6,73 9,21 7,86 6,92 10,53
Obrat zavazka 1,90 3,08 2,97 3,26 2,35
Doba obratu celkovych aktiv 542 416 416 426 397
Doba obratu pohledavek 54 40 46 53 35
Doba obratu zavazki 192 119 123 112 155
Obrat celk. aktiv - odvétvi 1,05 1,16 1,17 1,16 1,18
DO pohledavek - odvétvi 11 10 86 91 193
DO zavazkii - odvétvi 14 13 100 101 197

Zdroj: vlastni zpracovani

Minimalni doporucovana hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv je 1. Z vysledk tohoto
ukazatele je ziejmé, ze béhem sledovanych let spole¢nost tuhle podminku nespliiuje a hod-
nota ukazatele se pohybuje pod doporucenou hodnotou. To svéd¢i o tom, ze hodnota trzeb
nepfevysSovala hodnotu celkovych aktiv a z toho plyne, Ze spole¢nost vyuzivala svlij maje-
tek neefektivné. Doba obratu celkovych aktiv je charakterizovana svym klesajicim tren-
dem, ktery sv&d¢i o zlepSujicim se vyuZiti majetku. V odvétvi se hodnota obratu celkovych
aktiv pohybovala nad doporuc¢enou hodnotou kazdorocné téméf na stejné urovni, coz znaci

efektivni vyuZivani majetku.

Obrat pohledavek mél béhem sledovaného obdobi kolisajici trend a nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno v roce 2014, kdy pohledavky byly pfeménény v trzby 10,53 krat za rok. Doba

obratu pohledavek vyjadtuje, ze pohledavky jsou spolecnosti splaceny v priméru za 46
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dni, pticemz doba splatnosti faktur odpovida 14-ti denni lhtté. Hodnota ukazatele signali-
zuje, ze odbératelé platili své zavazky po lhuté splatnosti. Doba obratu pohledavek v od-
vetvi je charakterizovana rostoucim trendem a od poloviny sledovaného obdobi jsou po-

hledavky v odvétvi splaceny za delsi dobu nez u analyzované spole¢nosti.

Z ukazatele doby obratu zavazkl vyplyva, Ze spolecnost hradi své zavazky v priméru za
140 dni. Doba obratu zavazkl v odvétvi stejné jako doba obratu pohledavek v odvétvi se
vyznacuje rostoucim trendem. Primérnd doba obratu zavazkii v odvétvi dosahuje nizsi

hodnoty nez u analyzované spolecnosti, a to 85 dni.

Doba obratu pohledavek a zavazku

2014 | |

2013
> | |

S 2012
T | |

0 50 100 150 200
Pocet dnii
= Doba obratu zavazki Doba obratu pohledavek

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 8. Vyvoj doby obratu pohledavek a zavazku
Z vySe uvedeného grafu (Obr. 11.) vyplyva, ze spole¢nost vyuziva bezuro¢ny obchodni
Uvér a to diky tomu, ze doba obratu zavazki dosahuje vys$si hodnoty nez doba obratu po-
hledavek. Stejné jako u analyzované spolecnosti i v odvétvi je doba obratu zavazki vyssi

nez doba obratu pohledavek.

7.4 Analyza souhrnnych ukazateli

Pro posouzeni celkové finan¢ni situace byly vybrany dva ukazatele, a to Altmanovo Z-
skore a index divéryhodnosti INOS.

7.4.1 Altmanovo Z-skore

Z nasledujici tabulku (Tab. 24) je zfejmé, ze hodnota Z-skore ve vSech sledovanych letech

se pohybovala pod hranici Sedé zony, coz signalizuje velké finan¢ni problémy.
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Tab. 24. Altmanovo Z-skére

Rok
Ukazatel

2010 2011 2012 2013 2014
0,717 * (CPK / CA) -0,18 -0,13 -0,12 -0,07 -0,20
0,847 * (nerozd¢leny zisk / CA) 0,00 0,00 0,04 0,10 0,12
3,107 * (EBIT / CA) 0,32 0,29 0,32 0,13 -0,20
0,420 * (VK / cizi zdroje) 0,01 0,04 0,07 0,09 0,04
0,998 * (trzby / CA) 0,67 0,88 0,88 0,86 0,92
Z-skore 0,82 1,08 1,19 1,11 0,68

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4.2 Index INO5

Z vypoctu, ktery je uveden v nasledujici tabulce (Tab. 25) je ziejmé, ze v letech 2010-
2014 se hodnota indexu INO5 stejné jako hodnota Z-skore nachazela pod hranici Sedé z6-
ny.

Tab. 25. Index INO5

Rok
Ukazatel

2010 2011 2012 2013 2014
0,13 * (CA/Cizi zdroje) 0,13 0,14 0,15 0,16 0,14
0,04* (EBIT/nakladové Uroky) 0,08 0,09 0,17 0,08 | -0,10
3,97 * (EBIT/CA) 0,41 0,37 0,41 0,18 | -0,25
0,21 * (Vynosy/CA) 0,14 0,19 0,18 0,18 0,19
0,09 * (OA/Kkratk. zavaz. + kratk. BU) 0,03 0,03 0,04 0,05 0,02
Index INO5 0,79 0,82 0,95 0,60 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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7.5 Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Finan¢ni analyza byla vypracovana z divodu posouzeni finan¢niho zdravi podniku a rov-

nez je dilezitym podkladem pro sestaveni finan¢niho planu.

vvvvvv

dosazeni vysledku hospodateni rok 2012, naopak nejméné uspésnym rokem byl rok 2014,
kdy spole¢nost dosahuje zaporného vysledku hospodaieni. Tato situace v roce 2014 byla
zpusobena tim, ze do konce roku nedo$lo u kratkodobych pfijatych zaloh k plnéni, tudiz
zalohy nebyly vyuctovany a nepromitly se tim do trzeb. Z toho diivodu spolecnost v roce
2014 disponovala se zapornym vysledkem hospodareni. V roce 2015 spole¢nost ocekava
vyuétovani téchto zaloh a situace by se méla podstatné zlepsit. Soucasné spole¢nost o¢eka-

va dosazeni kladného vysledku hospodaieni.

Podle ukazatelu likvidity a ¢istého pracovni kapitalu ma spole¢nost problémy s platebni
schopnosti. Spole¢nost je sice finanéné nestabilni, ale na druhou stranu je vice rentabilni.
Z ukazatelli rentability je patrné, Ze spolecnost vyuziva cizi zdroje efektivné, jelikoz renta-
bilita vlastniho kapitalu dosahuje vysSich hodnot neZ rentabilita celkového kapitalu. Uka-
zatelé zadluZenosti signalizuji, ze spole¢nost vyuziva pievazné k financovani veskerych
svych aktiv cizi kapital, ktery je sice levné&jsi, ale jeho vySe je vysoka, coz plsobi negativ-
n¢ na okoli spolecnosti. Vysoka zadluzenost je zpiisobena prevazné dlouhodobym bankov-
nim avérem, ktery byl vyuzit na vystavbu vyrobni haly a provozovny spole¢nosti. Pozitiv-
nim signdlem je, ze se zadluZenost spolecnosti snizuje diky jeho postupnému splaceni.
Z ukazateld aktivity vyplyva, Ze by se spole¢nost méla naucit efektivné vyuzivat sviij ma-
jetek. Pozitivni je, Ze doba obratu pohledavek je kratsi nez doba obratu zavazku a spolec-

nost tak miize vyuzivat bezirocny obchodni tvér.

Na zaklad¢ zavéra financéni analyzy Ize spole¢nost Gyrus, s. 1. 0. oznacit za primérné hos-
podarici spolecnost, ktera ma urcité problémové oblasti. Spolecnost preferuje radé€ji vynos
nez stabilitu, coz signalizuje, ze vyuziva prevazné cizi uroCeny kapital a soucasné vytvari

zisk.
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8 ROZDELENI MAJETKU NA PROVOZNE POTREBNY A
NEPOTREBNY

8.1 Charakteristika provozné potiebného a nepotiebného majetku

Veskery dlouhodoby hmotny majetek, ktery je tvofen pozemky, stavbami a samostatnymi
movitymi vécmi je povazovan za provozné potfebny majetek, jelikoz slouzi zékladnimu
ucelu podnikani. Dlouhodoby nehmotny a finan¢ni majetek spole¢nost nevlastni. Polozky
obézného majetku jsou rovnéZz povazovany za provozné potiebny majetek, ktery souvisi
s hlavni ¢innosti podniku. Co se ty¢e Casové rozliSeni, je také soucasti provozné nutného

majetku, jelikoZ souvisi s hlavnim provozem.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze spolecnost nevlastni zZadny majetek, ktery by nesouvisel

s hlavni ¢innosti spole¢nosti.

8.2 Investovany provozné nutny kapital

Investovany provozné nutny kapital byl urc¢en jako soucet dlouhodobého majetku provozné
nutného a pracovniho kapitalu provozné nutného. Pracovni kapitdl provozné nutny byl
ziskén jako rozdil celkovych kratkodobych zavazki a ob&znych aktiv, véetné ¢asového

rozliSeni aktivniho.

Tab. 26. Investovany provozné nutny kapitél

PoloZka (v tis. K¢) Rok
2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 14158 [ 13306 | 13676 | 12922 |12 765
Dlouhodoby majetek provozné nutny | 14 158 | 13306 | 13676 | 12922 | 12 765
Zasoby 50 50 50 53 50
Pohledavky 1579 | 1420 | 1756 | 1909 | 1252
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 9 17 14 17 39
Kratkodobé zavazky 5597 | 4249 | 4647 | 4053 5599
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0 0
Penize (pokladna + ucet) v rozvaze 1 129 230 494 230
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) | 0,0002 0,03 0,05 0,12 0,04
Provozné nutna likvidita 0,0002 0,03 0,05 0,12 0,04
Provozné nutné penize 1 129 230 494 230
Pracovni kapital provozné nutny -3958 | -2633 | -2597 | -1580 | -4 028
Investovany kapital provozné nutny | 10 200 | 10673 [ 11079 | 11 342 8 737

Zdroj: vlastni zpracovani
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8.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

V souvislosti s rozdélenim majetku na provozné nutny a nenutny a stanovenim investova-
ného kapitalu provozné nutného je potieba upravit provozni vysledek hospodaieni o nakla-
dy a vynosy spojené s nepotfebnym majetkem. JelikoZ ocenovana spole¢nost nevlastni

zadny nepotiebny majetek, tak provozni vysledek hospodafeni nebyl upraven.

Tab. 27. Korigovany provozni VH

Rok
Polozka (v tis. K¢)
2010 2011 2012 2013 2014
Provozni VH z vysledovky 1769 | 1353 | 1618 654 -885
Korigovany provozni VH 1769 | 1353 [ 1618 654 -885

Zdroj: vlastni zpracovani
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9 STRATEGICKY FINANCNI PLAN

Strategicky finan¢ni plén je dulezitym podkladem pro stanoveni hodnoty spolecnosti po-

moci vynosovych metod.

Strategicky finan¢ni plan pro spolecnost Gyrus, s. r. 0. bude sestaven na obdobi od roku
2015 do roku 2018 a bude tvofen planovanym vykazem zisku a ztraty, planovanou rozva-
hou a pldnovanym cash flow. Kompletni planované vykazy jsou soucasti ptiloh a nize jsou

uvedeny komentéie k jednotlivym polozkam vykazi.

9.1 Planovany vykazu zisku a ztraty

Tab. 28. Planované N a V spojené s provoznim majetkem

Rok
PoloZka (v tis. K¢)
2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 0 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0 0

Viykony - Trzby za prodej iastnich 13210 | 14801 |16230 |17600 | 19020

vyrobk a sluzeb

Vykonova spotieba 6 370 7 307 8013 8 691 9390
Pfidana hodnota 6 840 7494 8217 8909 9630
Osobni ndklady 6 780 5561 6 030 6 427 6 851
Dang a poplatky 17 28 31 34 36
Odpisy 857 853 853 746 869
Ostatni provozni polozky 71 186 204 218 240
Korigovany provozni VH -885 865 1099 1484 1634

Zdroj: vlastni zpracovani

TrZby za prodej zboZi jsou v kazdém sledovaném roce nulové, nebot’ se jedna o vyrobni
spole¢nost, a z toho divodu trzby za prodej zbozi nebudou v budoucich letech viibec pla-
novany. Souvisejici ndkladova polozka, tj. naklady vynaloZzené na prodané zboZzi, je a bude
rovnéz ve vSech letech nulova.

Vykony u oceniované spolecnosti jsou tvofeny pouze trzbami za prodej vlastnich vyrobki a
vynost. Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb jsou planovany podle jiz diive prove-

dené strategické analyzy, kde byla provedena jejich prognéza. Kromé roku 2015, kdy byly



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 73

trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb stanoveny na zakladé pozadavki spolecnosti,

jelikoz spolecnost v roce 2015 ocekava splaceni piijatych zaloh z roku 2014.

Vykonova spotieba je sloZena z polozky spotteba materidlu a energie a sluzeb. Za minulé
sledované obdobi 2010-2014 celkovy podil vykonové spotieby vici trzbam za prodej
vlastnich vyrobkul a sluzeb mél rostouci charakter a do budoucna se predpoklada jeho sta-
bilizace. Celkovy podil by se mél pohybovat na trovni 49,37 %. Zjisténym procentem byly
vynasobeny trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb v jednotlivych planovanych letech,

jelikoz vykonova spotieba uzce souvisi s témito trzbami.

Osobni ndklady jsou ovliviiovany nékolika polozkami. Nejvice ovliviiujici poloZkou jsou
mzdové naklady, poté naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a socialni na-
klady. Spole¢nost pro planované obdobi v roce 2015 ptedpoklada sniZzeni mzdovych na-
kladt z divodu nizsiho stavu zaméstnanci. Diky tomu néktefi zaméstnanci budou obslu-
hovat vice stroju. V dalSich letech mzdové néklady pro planované obdobi porostou v zavis-
losti na zvySovani se primérné mzdy. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisté-

ni budou i na dale stejné podle platné legislativy, a to ve vysi 34 % ze mzdovych naklada.

Dané a poplatky jsou tvofeny dani z nemovitosti a dani silni¢ni. Praimérny podil z trzeb za
minulé sledované obdobi 2010-2014 u této polozky je kolem 0,19 %. Timto procentem

byly vynasobeny planované trzby, abychom dostaly planovanou hodnotu dani a poplatk.

Odpisy dlouhodobého hmotného majetku jsou pro planované obdobi odvozeny z odpi-
sového planu spoleénosti. Dlouhodoby hmotny majetek se odepisuje rovnomémé. Uetni
odpisy jsou totozné s odpisy danovymi. Spole¢nost planuje v roce 2017 a 2018 majetkove
investice do strojii a zafizeni, a proto hodnota odpist bude tvofena odpisy stavajiciho a

noveho majetku.

TrZby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu spole¢nost v Zadném roce neevidu-
je a ani do budoucna neplanuje prodej dlouhodobého majetku ani materialu. Z toho divodu

tyto polozky nebudou dale uvazovany.

Ostatni provozni néklady zahrnuji pfevazné, zakonné a havarijni pojisténi motorovych
vozidel a ostatni naklady, které se tykaji provozu. Primérny podil na trzbach za minulé
sledované obdobi 2010-2014 u této poloZzky je kolem 1,26 %. Timto procentem byly vyna-
sobeny planované trzby, abychom dostaly planovanou hodnotu ostatnich provoznich na-
kladu.
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Tab. 29. Planované néaklady na cizi kapitél

Rok
Polozka (v tis. K¢) 0
2014 2015 2016 2017 2018
Nékladové aroky 346 200 169 137 105

Zdroj: vlastni zpracovani

Nakladové Uroky jsou tvofeny uroky z dlouhodobého bankovniho tvéru, ktery byl sjed-

nan na vystavbu haly a spole¢nost ho &erpa u Ceské spofitelny.

Dalsi ¢asti planovaného vykazu zisku a ztraty jsou poloZKy tykajici se finan¢ni ¢innosti.
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady zahrnuji zejména kurzové rozdily a bankovni poplatky a

jsou planovany podle pfedpokladi spole¢nosti, jak mizeme vidét v nésledujici tabulce
(Tab. 30).

Tab. 30. Planované N a V spojené s financni cinnosti

PoloZka (v tis. K¢) Rok
2014 2015 2016 2017 2018
Ostatni financni vynosy 5 20 15 18 9
Ostatni financni naklady 72 35 60 20 33
VH z finan¢ni ¢innos ti -67 -15 -45 -2 -24

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim krokem planovani vykazu zisku a ztraty bylo dopocitani celkového vysledku
hospodafteni a dané. Sazba dané z pFijmu se pohybuje na drovni 19 % a pro planované
obdobi se nepiedpoklada, ze dojde k jeji zméné. Mimoradny vysledek hospodafeni pro

budouci obdobi nebyl planovan.

Tab. 31. Celkovy planovany vysledek hospodarent

Polozka (v tis. K¢) Rok
2014 2015 2016 2017 2018
Mimotadny VH pred dani 46 0 0 0 0
Celkovy VH pied dani -1 252 650 885 1345 1 505
Dan 0 123 168 256 286
VH za ticetni obdobi po dani | -1 252 527 717 1089 1219

Zdroj: vlastni zpracovani
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9.2 Panovana rozvaha

Tab. 32. Planovana rozvaha — aktiva

Aktiva (v tis. K¢) Rok
2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 14336 |13852 (13189 |13400 | 13457
Dlouhodoby majetek 12765 |11912 (11059 |11315 |[10694
Dlouhodoby hmotny majetek 12765 |11912 (11059 |11315 |10694
Pozemky 749 749 749 749 749
Stavby 10968 |10490 |10012 9 536 9 056
Samostatné movité véci 1048 673 298 1030 889
ObéZna aktiva 1532 1901 2091 2 046 2724
Zasoby 50 50 50 50 50
Vyrobky 50 50 50 50 50
Kratkodobé pohledavky 1252 1581 1717 1633 2293
Krét,kodol?)v'f finan¢ni majetek 230 269 304 363 381
(penize + ucty)
Provozné potiebné 230 269 324 363 381
Casové rozliSeni 39 39 39 39 39

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodoby majetek je tvoten jen dlouhodobym hmotnym majetkem, ktery je zastoupen
pozemKy, stavbami a samostatnymi movitymi vécmi a soubory movitych véci. Hodnota
pozemkii se béhem planovaného obdobi nebude ménit. U staveb se hodnota bude kazdo-
ro¢n¢ snizovat o odpisy. U samostatnych movitych véci spole¢nost predpoklada dve inves-
tice a to v roce 2017 ve vySi 1 mil. K& a v roce 2018 ve vysi 250 tis. K&. Dlouhodobym
nehmotnym a dlouhodobym finan¢nim majetkem spole¢nost v minulosti nedisponovala a

ani do budoucna nepiedpokladé jeho vyuzivani.

ObéZny majetek spolecnosti je zastoupen zasobami, kratkodobymi pohledavkami a krét-
kodobym finan¢nim majetkem. Zasoby jsou planovany ve stejné vysi jako doposud. Dlou-
hodobé pohledavky pro planované obdobi nebudou uvazovany. Budouci hodnota kratko-
dobych pohledavek je planovana podle jejich primérmé doby obratu za minulych pét let.
Kratkodoby finan¢ni majetek je pro pldnované obdobi odvozen od primérné hodnoty uka-

zatele okamzité likvidity za minulych pét let.

Casové rozlifeni aktivni bude ponechano pro planované obdobi ve vysi posledniho roku,

tj. roku 2014, coZ je povazovano za technicky nejvhodnéjsi.
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Tab. 33. Planovana rozvaha — pasiva

Rok
Polozka (v tis. K¢&)

2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 14 336 13 852 13 189 13 400 13 457
Vlastni kapital 1 346 1872 2 589 3679 4 898
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitalové fondy 450 450 450 450 450
Fondy ze zisku 10 10 10 10 10
Zakonny rezervni fond 10 10 10 10 10
VH minulych let 2 038 786 1312 2 029 3119
VH béZného u¢. obdobi (+-) -1 252 526 717 1090 1219
Cizi zdroje 12 990 11 980 10 600 9 722 8 560
Kratkodobé zavazky 5 599 5 601 5232 5 365 5214
Zavazky z obchodnich vztahti 1312 1 398 1210 1373 1501
Zavazky ke spole¢niktim 2470 3 109 2919 2788 2410
Zavazky k zaméstnanctim 353 345 382 419 460
Zavazky ze“sociélm’ho zabezpedeni 196 299 293 237 264
a zdrav. pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 285 433 410 454 490
Kratkodobé prijaté zalohy 899 ] 0 ] 0
Dohadné ¢ty pasivni 84 95 88 93 89
Bankovni ivéry a vypomoci 7 391 6 379 5 368 4 357 3 346
Bankovni ivéry dlouhodobé 7 391 6 379 5 368 4 357 3 346
Kratkodobé bankowvni Givéry 0 0 0 0 0
Casové roziSeni 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Vlastni kapital je tvofen nékolika polozky. U polozky zakladni kapital, ostatni kapitalové
fondy a rezervni fond spole¢nost neptedpoklada jejich zvySeni ani sniZeni. Pro planovane
obdobi budou tyto poloZky ve stejné hodnoté jako doposud. Vysledek hospodaieni bézné-
ho ucetniho obdobi bude pro planované obdobi vychazet z planovaného vykazu zisku a
ztraty. Co se tyce vysledku hospodaieni minulych let, tak ten se bude odvijet od planova-

ného vysledku hospodaieni u¢etniho obdobi.

Cizi zdroje byly planovany hned v n¢kolika polozkach. Spole¢nost i nadale neplanuje vy-
uzivat rezervy a dlouhodobé zavazky. Jednotlivé polozky kratkodobych zavazka budou
planovany podle jejich primérné doby obratu za minulych pét let. Vyjimku tvoii polozky
zavazky ke spole¢niktim, kratkodobé piijaté zalohy a dohadné Géty pasivni, které jsou pla-
novany podle pozadavkl spolecnosti. U zavazkl ke spolecnikiim spolecnost predpoklada
v prvnim roce planu jejich zvyseni a v dalSich planovanych letech dojde k jejich postup-
nému splaceni. Kratkodobé piijaté zalohy budou sniZzeny na nulovou uroven, jelikoZz spo-
le¢nost ocekdva v roce 2015 jejich vyuctovani. Dohadné Géty pasivni tvofi nevyuctované

faktury za energie, které ¢ini kolem 50-60 tis. K¢ a ostatni faktury ¢ini 20-30 tis. K¢. Na
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zakladé téchto tidaji byla stanovena pldnovana hodnota dohadnych Gcth pasivnich. Ban-

kovni tvéry dlouhodobé se budou po dobu planu snizovat postupnym splacenim.

Casové rozliSeni pasivni bude pro planované obdobi nulové. Spole¢nost s ¢asovym rozli-

Senim pasivnim do budoucna nepocita.

9.3 Planovany vykaz cash flow

Planovany vykaz cash flow je sestaven na zaklad¢ planované rozvahy a vykazu zisku a
ztraty. Pro zjisténi penézniho toku za jednotliva planovana obdobi bude pouZita nepiima
metoda, jejimZ zakladem je vysledek hospodateni za G¢etni obdobi, ktery je upraven o po-
lozky tykajici se provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Jednotlivé ¢asti planovaneho vy-

kazu cash flow jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach.

Tab. 34. Planovany vykaz penéznich toku

Rok
2014 2015 2016 2017 2018

Polozka (v tis. K¢)

Stav penéZznich prostredki na

poditku obdobi 494 230 269 324 363

Zdroj: vlastni zpracovani

Vychozi hodnotou pro sestaveni planované¢ho vykazu penéznich toki je stav penéznich

prostiedkil na pocatku obdobi, ktery byl pfevzat z rozvahy ke konci predchoziho roku.
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Tab. 35. Planovany penézni tok z provozniho majetku

Polozka (v tis. K¢) Rok
2014 2015 2016 2017 2018

1) PENEZNI TOK Z PROVOZU
Korigovany provozni VH -885 865 1099 1484 1634

Dan ptipadajici na korigovany VH 0 164 209 282 310
Korigovany provozni VVH po dani -885 701 890 1202 1324
Upravy o nepenéZni operace 857 853 853 746 869

Odpisy dlouhodobého majetku 857 853 853 746 869

Zména zistatkli rezerv 0 0 0 0 0
Upravy obé&znych aktiv 2116 -328 -504 217 -811

ig:;g;igi;;i?hbdévek-+éasové 601 2330 -136 84 -660

V . . T

omen i:azvﬁgg‘nrjaszzi‘iﬂ’y‘:h Avazkl 1512 2 | -368 133 | -151

Zména stavu zasob 3 0 0 0 0
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 2088 1226 1239 2 165 1382
2) INVESTICNI CINNOST

Nabyti dlouhodobého majetku -700 0 0 -1002 -248
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem -700 0 0 -1 002 -248
PENEZNI TOK ZPROVOZNIHO
MAJETKU CELKEM 1388 1226 1239 1163 1134

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro zjisténi celkového penézniho toku z provozniho majetku se vychazelo z korigovaného

provozniho vysledkt hospodaieni, ktery byl ptevzat z planovaného vykazu zisku a ztraty a

byl zdanén piedpokladanou danovou sazbou 19 %. Dale byly ptevzaty z planované vysle-

dovky odpisy a z planované rozvahy meziro¢ni zmény pohledavek, kratkodobych zavazku,

¢asového rozliSeni a zasob. Souétem téchto polozek byl dopocitan penézni tok z provozni

¢innosti, ktery byl dale upraven o penézni tok z investi¢ni ¢innosti, ¢imz byl ziskan penéz-

ni tok z provozniho majetku celkem.

Tab. 36. Platba ndkladovych vurokii

Rok

Polozka (v tis. K&
oloZka (v tis. K&) 2014 2015 2016 2017

2018

PLATBA NAKLADOVYCH UROKU | -346 -200 -169 -137

-105

Zdroj: vlastni zpracovani

Platba nakladovych uroki byla ptevzata z planovaného vykazu zisku a ztraty.
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Tab. 37. Penezni tok z neprovozni ¢innosti

. Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017 2018
VH z neprovozni ¢innosti -67 -15 -45 -2 -24
Diference v platb¢ dan€ oproti dani z KPVH 0 41 41 26 25
Mimotadny VH pied dani 46 0 0 0 0
PENEZNI TOK Z
Py -21 26 -4 24 1
NEPROVOZNI CINNOSTI

Zdroj: vlastni zpracovani

Penézni tok z neprovozni ¢innosti byl ziskan sou¢tem vysledku hospodafeni neprovozni
¢innosti a rozdilu mezi celkovou dani z piijma ve vykazu zisku a ztraty a dani ptipadajici

na korigovany provozni vysledek hospodateni.

Tab. 38. Penézni tok z financni cinnosti

. Rok
Polozka
2014 2015 2016 2017 2018
Zména stavu dlouhodobych zavazki -1285 |-1012 |-1011 |-1011 |-1011

Zména dlouhodobych bankovnich uvéra -1285 |-1012 |-1011 |-1011 |-1011
PENEZNI TOK Z
FINANCNI CINNOSTI CELKEM -1285 [-1012 |-1011 |-1011 |-1011

Zdroj: vlastni zpracovani

V naSem piipad€ penézni tok z finan¢ni ¢innosti upravime pouze o zménu dlouhodobych
bankovnich uvéri. Celkovy penézni tok byl vypocten jako soucet dil¢ich penéznich tokd,

ke kterému byl poté pficten stav penéznich prostiedkll na pocatku roku, abychom dostali

stav penéznich prostiedkii na konci roku.

Tab. 39. Penézni tok celkem

Polozka Rok
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
PENEZNi TOK CELKEM -264 39 55 39 18
Stav penéZnich prostiedki na konci obdobi 230 269 324 363 381

Zdroj: vlastni zpracovani

9.4 Financni analyza planu

Finan¢ni plan byl zhodnocen prostiednictvim zakladnich nastroju finan¢ni analyzy. PouZzila
jsem pomeérové ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity. Vysledné hodnoty

jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 40).
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Tab. 40. Financni analyza planu

v e Rok
Ukazatelé likvidity 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Okanvita likvidita 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07
Pohotova likvidita 0,26 0,33 0,39 0,37 0,51
Béma likvidita 0,27 0,34 0,40 0,38 0,52
) . . Rok
Ukazatelé zadluZenosti 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost (%) 90,61 | 86,49 | 80,37 | 72,55 | 63,61
Koeficient samofinancovani (%) 9,39 | 1352 [ 19,63 | 27,45 | 36,40
Mira zadluzenosti 9,65 6,40 4,09 2,64 1,75
Urokové kryti -2,62 4,24 6,25 | 10,83 | 15,32
Rok

Ukazatelé rentabili
z ity 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Rentabilita celkového kapitalu (%) -6,32 6,14 7,99 | 11,06 | 11,96
Rentabilita viastniho kapitalu (%) -93,02 | 28,10 | 27,69 | 29,62 | 24,89

Rentabilita trzeb po dani -0,09 0,04 0,04 0,06 0,06
, .. Rok

LG LY 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Obrat celkového kapitalu 0,92 1,07 1,23 1,31 1,41

Doba obratu pohledavek 35 39 39 34 44

Doba obratu zavazkt 155 138 118 111 100

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedené finan¢ni analyzy planu na obdobi 2015-2018 je zfejmé, ze vSechny pomérové
ukazatele dosahuji kazdoro¢né lepsSich hodnot. Podle ukazatell rentability by spolecnost
Gyrus, s. r. 0. méla byt v budoucnu ziskova a za pozitivni Ize také u rentability povazovat
jeji postupné se zvysujici hodnoty. Planované hodnoty ukazatelt likvidity se pohybuji sice
pod doporuc¢enymi hodnotami, ale za pozitivni mizeme povazovat jejich rostouci charakter
a do budoucna by mohla dosahnout doporuc¢enych hodnot. Ukazatelé zadluzenosti signali-
zuji, ze zadluzenost spolecnosti se v budoucim obdobi bude vyrazné snizovat a spole¢nost
bude vyuZivat k financovani vice vlastnich zdroji nez v minulém obdobi. Co se ty¢e uka-
zateld aktivity, tak hodnota obratu celkovych aktiv se bude pohybovat nad doporucenou
hodnotou 1. To znamen4, Ze spole¢nost bude efektivné vyuzivat sviij majetek. Doba obratu
zavazki i nadale bude vyssi nez doba obratu pohledavek, coz znaci, ze spolecnost bude

vyuZivat bezaro¢ny obchodni Gvér.

Na zéklad¢ vysledkii financni analyzy planu lze konstatovat, Ze je splnéna podminka neo-
mezeného trvani spole¢nosti, tzn. ,,going concern a pro stanoveni hodnoty spole¢nosti

Gyrus, s. r. 0. mohou byt vyuzity vynosové metody ocenéni.
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10 STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI GYRUS, S. R. O.

Z vysledku strategické a finan¢ni analyzy a nasledné i z finan¢niho planu vyplyva, Ze spo-
le¢nost Gyrus, s. r. 0. splituje podminku neomezeného trvani spole¢nosti — ,,going con-

cern*, a diky tomu budou pouzity pro stanoveni hodnoty spole¢nosti vynosové metody.
Pro ocenéni spolecnosti budou pouzity nasledujici metody:

» metoda diskontovaného cash flow (DCF entity),
» metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA),

» metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu.

Cilem prace je stanovit vyslednou hodnotu spolecnosti Gyrus, s. r. 0. k 1. 1. 2015. Zjisténa

hodnota bude mit pro spole¢nost pouze informativni charakter.

Diive, nez piejdeme k samotnému ocenéni, je nutné stanovit naklady na vlastni a cizi kapi-

tal a vazené primérné naklady kapitalu.

10.1 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira je dtlezitym vstupnim tdajem pii pouZiti jakékoliv vynosové metody oce-
néni. Diskontni mira bude stanovena na trovni naklada vlastniho kapitalu, na Grovni né-

kladt ciziho kapitalu a také na rovni vdzenych praimérnych néklada kapitalu.

10.1.1 Stanoveni naklada na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou stanoveny na zékladé¢ dvou vybranych model. Pro svou
praci jsem zvolila model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) a stavebnicovy model.
Hodnota nakladi na vlastni kapital je uréena pomoci vazeného aritmetického praméru vy-

sledkt vybranych metod.
Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Model CAPM je povazovan za zakladni model pro odhad nakladi vlastniho kapitalu. Pro
zjisténi naklada na vlastni kapital (r.) musime nejprve stanovit bezrizikovou drokovou mi-
ru (r¢), hodnotu koeficientu B a rizikovou prémii (r, — rf). Pro vypocet nakladi na vlastni

kapital je pouzita nasledujici rovnice:
To =1+ B * (T — 77) (24)

Bezrizikova Urokova mira (rf) — pro jeji zjisténi se vyuziva vynosnost desetiletych statnich

dluhopisii, ale pro praci byla vyuZita bezrizikova Girokova mira zvefejiovana MPO CR.
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Hodnota koeficientu beta () — udava citlivost investice vici trhu. Analyzovana spole¢nost
neni obchodovana na kapitalovém trhu, tudiZz pouzijeme pro model CAPM nahradni odha-
dy koeficientu B. Zohlednime vliv zadluZeni pomoci nasledujiciho vztahu, kdy pfevedeme

B nezadluzeného podniku N1d B zadluzeného podniku-

Bo= Bur (L4 Toe (1-T)) (15)
kde:
B; = P vlastniho kapitalu u zadluZzené¢ho podniku,
Bn = B vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni,
T = sazba dan¢ z piijmu,
CK  =froceny cizi kapital,

VK  =vlastni kapitél.

V piipad¢ PBrezadiuzensho podniku Pouzijeme B za odvétvi ziskanou z webovych stranek prof.

Damodarana.
Rizikova prémie — je v naSem piipad¢ ziskana z webovych stranek prof. Damodarana

Vysledné hodnoty ndkladl na vlastni kapitdl pomoci metody CAPM jsou obsahem nize
uvedené tabulky (Tab. 41).

Tab. 41. Vysledky metody CAPM

Polozka Hodnoty v (%)
rs - bezrizikova Urokova mira 2,26
Bn - nezadluzena (damodaran) 0,79
Bz=PBn * (1 + CKaro¢eny/VK * (1 - T)) 4,15
(rm - rf) - rizikova prémie (damodaran) 6,05
r. - naklady vlastniho kapitalu 13,25

Zdroj: vlastni zpracovani
Stavebnicovy model (INFA)
Pii zjisténi nakladd na vlastni kapital je vychazeno z principu, Ze k bezrizikové urokové
sazb€ jsou pficteny urcité ptirazky za riziko. Rizikové pfirazky jsou tvofeny pfirazkou za
velikost podniku, za obchodni riziko, za financni stabilitu a za financni strukturu.
Bezrizikové Grokova mira (rf) byla zjisténa ze zdroji MPO CR a jeji vyvoj je zaznamenan

ve vySe uvedené tabulce (Tab. 41).
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Rizikova ptirazka za velikost podniku (ria) je ovlivnéna velikosti tplatnych zdroji podni-
ku (UZ) — soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéri a dluhopist. Jsou-li UZ <= 100 mil.
K¢, tak ra =5 %, jsou-li UZ >= 3 mld. K¢, tak r a = 0 % a jsou-li 100 mil. K¢ < UZ < 3
mld. K&, tak r.a se zjisti podle vztahu (3 mld. K& — UZ)?/168,2. V nasem piipadé jsou UZ

mensi nez 100 mil. K¢, v tom piipadé€ r a bude odpovidat hodnoté 5 %.

Rizikova pfirdzka za obchodni riziko (rpog) je ovlivnéna ukazatelem produkéni sily
EBIT/Aktiva. Pro vypocet se pouziva neznama x;, kterd ma tvar x; = UZ/Aktiva * Uro-
ky/BU + Dluhopisy. Jestlize x; < EBIT/Aktiva, tak ryog = minimalni hodnot¢ ryeq V odvétvi,
které je zvefejiiovano MPO CR. Je-li EBIT/Aktiva < 0, tak Inod = 10 % a je-li EBIT/Aktiva
mezi hodnotou 0 a x;, tak ryoq S€ Zjisti podle vztahu: rpeg = 0,1 * (x1 — EBIT/Aktiva)® / x;°.
V naSem piipad¢ se hodnota EBIT/Aktiva pohybuje mezi hodnotou 0 a hodnotou nezndmé
X1, V tom piipad¢é bude pro vypocet rizikové pfirazky za obchodni riziko pouZzit vySe uve-

deny vzorec.

Rizikova ptirazka za financni stabilitu (rrinstap) je ovlivnéna likviditou III. stupné (L3). Pro
zjisténi pfirdzky za financni stabilitu je potfeba znat primérmné mezni hodnoty bézné a
okamzité likvidity XL1 a XL2. Pro individualni aplikaci metody se doporucuje dosadit za
XL1=1aXL2=2,5. Jestlize L3 <= XL1, tak rginstab = 10 %. Je-li L3 >= XL2, takK rrinstap =
0 % a pokud je hodnota L3 mezi hodnotami XL1 a XL2, tak se rginstan Vypocita podle vzta-
hu: Feinstay = (XL2 = L3)%/(XL2 — XL1)?) * 0,1. V nasem pripads je likvidita III. stupn&

niZsi nez hodnota XL1, v tom pfipad¢ bude hodnota rrinstan 10 %.

Rizikova ptirazka za finanéni strukturu (rrinstr) je dana rozdilem re a WACC, jejichZ hodno-

ty jsou vypocitany podle nasledujicich vzorct:

WACC = Tr+ T4+ Tpoa + Trinstan (16)
Uz U (UZ VK
_wacCx - A-d) gy (T~ 7) 17
Te = VK (17)
vy

Jestlize je r = WACC, takK rginsyr = 0 %. Pokud reinsy > 10 %, tak je nutné hodnotu omezit na
10 %. V nasem piipad¢ vychazi rrinsy > 10 %, tak je nutné omezit hodnotu rizikové ptiraz-

ky za finan¢ni strukturu na 10 %. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2005)

V néasledujici tabulce (Tab. 42) jsou uvedeny vysledné naklady na vlastni kapital, které

jsou ziskany pfictenim vSech rizikovych pfirazek k bezrizikové trokové mite.
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Tab. 41. Vysledky stavebnicového modelu

Polozka Hodnoty (v %)
rs - bezrizikova rokova mira 2,26
N'.A 5,00
Ipod 1,04
I'Finstab 10,00
MEinstr 10,00
r. - naklady vlastniho kapitalu 28,30

Zdroj: vlastni zpracovani
Vysledné stanoveni nakladi na vlastni kapital

Vysledné hodnoty ndkladl na vlastni kapital jsou vypocitany jako vazeny primér nakladt
vlastniho kapitalu zjisténych prostiednictvim modelu CAPM a stavebnicového modelu.
Kazdé¢ metod¢ je pfifazena véha podle vyznamnosti. Modelu CAPM je piifazena véha 1 a
to z divodu, ze potiebna data jsou odvozena z celého odvétvi a situace spole¢nosti nemusi
byt shodna s odvétvim. Stavebnicovému modelu je piifazena vaha 2, jelikoz vychazi ze
situace konkrétni spolecnosti. Souhrnné naklady jsou soucasti nasledujici tabulky (Tab.
43).
Tab. 43. Vypocet vyslednych nakladii na VK

PoloZka Vaha | Hodnota (v %)
r. (CAPM) 1 13,25
r. (INFA) 2 28,30
r. - naklady na VK X 23,28

Zdroj: vlastni zpracovani

10.1.2 Stanoveni nakladi na cizi kapital

Néklady na cizi kapitél jsou dany urokovou sazbou dlouhodobého bankovniho tvéru. Spo-
le¢nost Gyrus, s. r. 0. v soucasnosti ¢erpa jen jeden dlouhodoby bankovni tvér s Urokovou

4,13 % p. a. Bude pocitano s ndklady na cizi kapital ve vysi 4,13 %o.

10.1.3 Stanoveni vaZenych primérnych nakladi na kapital (WACC)

Vazené primérné naklady na kapital jsou vypoclteny jako vazeny aritmeticky primeér na-
kladt na vlastni a cizi kapital, kde vahou je podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovém

podnikovém kapitalu. Pro vypocet WACC je pouzita nasledujici rovnice:
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CK VK
WACC = Ncek * 7‘}‘ Nyg * ——

K

Tab. 42. Vypocet WACC

Polozky Hodnota (v %0)
Nk (%) 4,13
Ny (%) 23,28
CK/K 0,85
VK/K 0,15
WACC 7,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota vazenych prumérnych nakladii na kapital je ve vysi 7 %.

10.2 Ocenéni metodou diskontovaného cash flow

(18)

Metoda diskontovanych penéznich tokt je povazovadna za zakladni vynosovou metodu.

Jedna se o0 metodu, ktera se vyskytuje ve vice variantach. Pro vypocet vynosové hodnoty

byla zvolena metoda DCF ,,entity*. Vysledkem metody diskontovanych penéZnich toku je

hodnota vlastniho kapitalu. Jesté pfed stanovenim hodnoty podniku pomoci této metody je

nejprve potieba vymezit provozné nutny investovany kapital a korigovany provozni vysle-

dek hospodateni. Ob¢ potiebné polozky jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach (Tab. 43,

44).
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Tab. 43. Provozné nutny investovany kapital

Polozka (v tis. K¢) Rok

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 12765 |11912 [11059 |11 315 |10694
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek provozné nutny[12 765 |11 912 |11 059 (11 315 |10 694
Z&soby 50 50 50 50 50
Pohledavky 1252 | 1581 | 1717 | 1633 | 2293
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 39 39 39 39 39
Kratkodobé zavazky 5599 | 5601 | 5232 | 5365 | 5214
Ostatni pasiva (Casové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0 0
Penize (pokladna + ticet) v rozvaze 230 269 324 363 381
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) | 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07
Provozné nutna likvidita 0,04 0,05 0,06 0,07 0,07
Provozné nutné penize 230 269 324 363 381
Pracovni kapitil provozné nutny -4 028 |-3662 |-3102 |-3280 |-2451
Investovany kapital provozné nutny | 8 737 | 8250 [ 7957 | 8035 | 8243

Zdroj: vlastni zpracovani

Investovany provozné nutny kapital byl zjistén souc¢tem dlouhodobého majetku provozné
nutného a pracovniho kapitalu provozné nutného. Dlouhodoby majetek provozné nutny je
sloZzen pouze s dlouhodobého hmotného majetku, ktery je zahrnut v pIné vysi, protoZe spo-
le¢nost nevlastni zadny provozné nenutny dlouhodoby majetek. VyuZivani dlouhodobého
nehmotného a finan¢niho majetku spole¢nost v planovaném obdobi 2015-2018 nepiedpo-
Klada.

Pracovni kapital provozné nutny je slozen z obézného majetku snizeného o neurocené
kratkodobé zavazky a ¢asové rozliSeni pasivni. Ob&ézny majetek, ktery je tvotfen zasobami,
pohledavkami a kratkodobym finanénim majetkem, je navySen o ¢asové rozliSeni aktivni,
jelikoZ je spojeno s hlavni ¢innosti spole¢nosti. Hodnota kratkodobého provozné nutného
finan¢niho majetku je stanovena na Urovni ukazatele okamzité likvidity. To znamend, spo-
le¢nost nevlastni provozné nepotfebny kratkodoby finan¢ni majetek. Hodnoty ostatnich
polozek pracovniho kapitalu jsou pfevzaty z planované rozvahy a dalsi provozné nepotich-

na aktiva spole¢nost neeviduje.

Jelikoz spole¢nost neeviduje zadna provozné nepotiebna aktiva, neni potfeba upravovat

korigovany provozni vysledek hospodafeni o ndklady a vynosy spojené s témito aktivy.
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Korigovany provozni vysledek hospodaieni je ptevzat z planovaného vykazu zisku a ztra-
ty, ktery je pteveden na hodnotu po zdanéni. Hodnota korigovaného provozniho vysledku

hospodateni je podkladem pro vypocet volného penézniho toku 1. faze.

Tab. 44. Korigovany provozni VH po dani

. . x Rok
Polozka (v tis. K<) 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Korigovany provozni VH 865 | 1099 | 1484 | 1634
Korigovany prov. VH po upravené dani 701 890 | 1202 | 1324

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky (Tab. 44) je ziejmé, Ze spolecnost bude v planovanem obdobi do-
sahovat kladného korigovaného provozniho vysledku hospodaieni a sou¢asné bude charak-

terizovan jeho rostoucim trendem.

10.2.1 Metoda DCF Entity

Ocenéni na bazi DCF entity vychazi zpenéznich tokG pro vlastniky a véfitele
(FCFF — Free Cash Flow to Firm). Diskontni mira je stanovena na urovni prumérnych va-
zenych nakladt kapitalu (WACC). Budouci obdobi bylo rozdéleno na dvé faze. V prvni
fazi byla vypracovana prognoza volného penézniho toku (FCFF) a ve druhé fazi, ktera za-

hrnuje obdobi od konce prvni faze do nekonecna, byla zjisténa pokracujici hodnota.

V nasledujici tabulce (Tab. 45) je uveden vypocet volnych penéznich tokl pro vlastniky a

vetitele za jednotlivé roky planovaného obdobi.

Tab. 45. Vypocet volného penézniho toku pro viastniky i véritele (FCFF)

PoloZka (v tis. K¢) Rok

2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni vysledek hospodareni 865 [ 1099 | 1484 | 1634
Upravena dan 164 209 282 310
Korigovany provozni VH po dani 701 890 | 1202 | 1324
Odpisy 853 853 746 869
PredbéZzny penézni tok z provozu 1554 | 1743 | 1948 | 2193
Investice do provozn€ nutného dlouhodobého majetku 0 0 |-1002 -248
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -366 -560 178 -829
Volny penézni tok pro vlastniky i véritele (FCFF) 1187 | 1183 | 1124 | 1116

Zdroj: vlastni zpracovani
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Volny penézni tok pro vlastniky i véfitele vychazi z korigovaného provozniho vysledku
hospodateni po zdanéni, ktery je upraven o odpisy a o investice do provozné¢ nutného
dlouhodobého majetku a do provozné nutného pracovniho kapitalu. Odpisy jsou zapocteny
v pIné vysi z planovaného vykazu zisku a ztraty, jelikoZ souvisi s provozné nutnym majet-
kem. Jak mizeme vidét z vypoctu, volny penézni tok pro vlastniky i véfitele se pohybuje

béhem planovanych let téméft na stejné tirovni.

V nésledujici tabulce (Tab. 46) je stanovena hodnota pro 1. fazi pomoci diskontovani vol-

ného penézniho toku pro vlastniky i véfitele (FCFF).

Tab. 46. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou DCF Entity

Rok
2015 2016 2017 2018
Volny penézni tok pro vlastniky i véritele (FCFF) [ 1187 | 1183 | 1124 | 1116

Polozka (v tis. K¢)

Oduroéitel pro diskontni miru: | 7,00% (0,9346 |0,8734 |0,8163 [0,7629
Diskontované FCFF k 1. 1. 2015 1109 1033 918 851
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2015 3912

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni hodnoty prvni faze ocefiované spole¢nosti se vychazi z volného penézniho
toku pro vlastniky i véfitele, ktery se diskontuje odurocitelem na urovni primérnych vaze-
nych nakladi kapitalu (WACC). Primérné vazené naklady kapitalu byly stanoveny na
arovni 7 %. Vysledna hodnota prvni faze ocenované spole¢nosti byla zjisténa jako soucet
diskontovaného volného penézniho toku pro vlastniky i véfitele za jednotlivé roky plano-
vaného obdobi. Hodnota prvni faze ocenované spolecnosti Gyrus, S. r. 0. K 1. 1. 2015 ¢ini
3912 tis. K¢.

Hodnota druhé faze je oznaCovana jako pokraujici hodnota, ktera se zjisti jako soucet
diskontovanych budoucich penéznich tokl pro vlastniky i véfitele od roku 2019 az do ne-
kone¢na. Nez bude vycislena hodnota druhé faze je potieba stanovit jednotlivé parametry
pro druhou fazi, konkrétné predpokladané tempo rustu (g), korigovany provozni vysledek

hospodateni (KPVHa1g), Cisté investice (Inetto), Miru investic (my) a jejich rentabilitu (r).

Ptedpokladané tempo ristu bylo stanoveno na zdkladé geometrického priméru, ktery je

oznacovan jako slozena mira ristu. Geometricky primér byl zjistén podle vzorce:

X =+ x4+ .. +x, (19)
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Tab. 47. Stanoveni tempa ristu ,, g pomoci geometrického priiméru

Rok
2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej vlastnich vyrobktia sluzeb | 10 641 | 13084 | 13716 | 13202 | 13183
2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej vlastnich vyrobktia shizeb | 14801 [ 16230 | 17600 | 19 020

PoloZka (v %)

Geometricky primér 3,70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Korigovany provozni vysledek hospodatfeni pro rok 2019 byl zjistén vynasobenim korigo-
vaného provozniho vysledku hospodateni roku 2018 a tempa ristu zvy$eného o 1. Cisté
investice byly ziskany jako soucin investovaného kapitalu provozné nutného a predpokla-
daného tempa ristu. Mira investic byla ziskana jako podil ¢istych investic a korigovaného
provozniho vysledku hospodaieni. Rentabilita investic byla stanovena jako podil ptedpo-

kladaného tempa rlstu a miry investic.

KPVHz019 =1 324 * (1 + 0,037) = 1 373 tis. K¢&

Investice nettozo1e (Inetto) = 8 243* 0,037 = 305 tis. K¢

Mira investic (m;) =305/1 373 * 100 = 22,21 %

Rentabilita investic netto (r;) = 0,037 / 0,2221 * 100 = 16,66 %

Na zakladé€ zjisténych parametrii bude stanovena hodnota druhé faze ocenované spole¢nos-

ti za pomoci dvou vzorct, a to Gordonova vzorce a parametrického vzorce.
Vypocet pokracujici hodnoty podle Gordonova vzorce:

FCFF2019 S KPVH2019 - Inetto 2019 — 1 373 - 305 S 1 068 tiS.Ké (20)

o Fflfoos 1068 o) o0 s ke 21
T Tii—g _ 007-0037 k- Re (21)

Vypocet pokracujici hodnoty podle parametrického vzorce:

KPVH,gq9 * (1 - %) 1373 « (1 - _00’1063676) (22)
P = _ ' = 32 364 tis. K¢
i — g 0,07 — 0,037 o

Pokracujici hodnota vypoétena obéma vzorci dosahuje stejnych hodnot. Pokracujici hodno-

tu je potieba prevést na souc¢asnou hodnotu 2. faze pomoci diskontovani.
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Y _ PH 32364
2féze = (1 4+ )% (1+0,07)*

= 24 690 tis. K¢ (23)

Hodnota druhé faze ocenované spolecnosti Gyrus, s. r. 0. K 1. 1. 2015 ¢ini 24 690 tis. K¢.

Abychom ziskali vyslednou hodnotu vlastniho kapitdlu ocenované spolecnosti
Gyrus, s. 1. 0. je nutné ud¢lat zavérecné kroky, které jsou znazornény v nasledujici tabulce
(Tab. 48). Provozni hodnota brutto je zisk&na se¢tenim soucasné hodnoty prvni a druhé
faze. Od provozni hodnoty brutto je odecten tiroceny cizi kapital, ¢imz jsme dostali pro-
vozni hodnotu netto. Jelikoz spole¢nost nevlastni Zadny neprovozni majetek, tak vysledna

hodnota vlastniho kapitalu podle DCF entity je na Grovni provozni hodnoty netto.

Tab. 48. Vypocet hodnoty VK podle metody DCF Entity

Polozka Ho.dnot?

(v tis. K¢)
Soucasna hodnota 1. faze 3912
Soucasna hodnota 2. faze 24 690
Provozni hodnota brutto 28 602
Uroéen}'/ cizi kapital k datu ocenéni 7 391
Provozni hodnota netto 21211
Neprovozni majetek 0
Vysledn& hodnota VK podle DCF Entity 21211

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Gyrus, s. r. 0. K 1. 1. 2015 je ve vySi
21 211 tis. K¢ podle metody DCF entity.

10.3 Ocenéni metodou ekonomické pridané hodnoty

Principem ocenéni na bazi metodou ekonomické ptidané hodnoty (EVA) je stanoveni
diskontované hodnoty EVA za jednotlivé planované roky. Nejprve je nutné stanovit vstup-
ni parametry, jako je operativni vysledek hospodafeni po odpoctu dani (NOPAT), cista
operativni aktiva (NOA) a primémné vazené naklady kapitdlu (WACC), které slouzi ke
stanoveni hodnoty EVA. NOPAT je obdobou korigovaného provozniho zisku, ktery byl
pouzit jako zdklad pro vypocet volnych penéznich tokd u metody DCF. NOA jsou obdo-
bou provozné nutného investovaného kapitalu, ktery byl rovnéz pouzit u metody DCF.
Duvodem rovnosti NOPAT a korigovaného provozniho zisku, stejné tak divodem rovnosti

NOA a provozné nutného investovaného kapitalu je stejny postup pfi jejich stanoveni.
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Diskontni mira je stanovena na Urovni prumérnych vazenych nékladt kapitalu. Jelikoz u
metody EVA jsou pouzity stejné vstupni data, jako u metody DCF entity, obé metody by

m¢ély dat stejny vysledek. V nasledujici tabulce (Tab. 49) je uveden vypocet EVA za jed-
notlivé roky planovaného obdobi.

Tab. 49. Vypocet EVA

PoloZka (v tis. K¢) Rok
2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT -885 701 890 | 1202 | 1324
NOA 8737 | 8250 | 7957 | 8035 | 8243
WACC x NOAt-1 612 578 557 562
EVA 89 312 645 762

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak mtzeme vidét z vypoctu, ekonomicka pfidana hodnota (EVA) vykazuje ve vSech pla-
novanych letech kladné hodnoty, coz znamena, Zze oceflovana spole¢nost dosahuje ekono-

mického zisku. Z toho plyne, Ze jsou hrazeny nejen bézné naklady, ale i naklady kapitalu.

V nésledujici tabulce (Tab. 50) je stanovena hodnota pro 1. fazi pomoci diskontovani eko-
nomické ptidané hodnoty (EVA).

Tab. 50. Stanoveni hodnoty 1. faze metodou EVA

Rok
PoloZka (v tis. K¢)
2015 2016 2017 2018
EVA 89 312 645 762
Odurocitel pro diskontni miru: 7,00% (0,9346 |0,8734 (0,8163 |[0,7629
Diskontovana EVA 83 273 527 581
Hodnota 1. faze k 1. 1. 2015 1464

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni hodnoty prvni faze ocefiované spole¢nosti se vychazi z ekonomické ptidané
hodnoty, ktera se diskontuje oduro¢itelem na trovni prumérnych vazenych nakladt kapita-
lu (WACC). Primérné vazené naklady kapitalu byly stanoveny na arovni 7 %. Vysledna
hodnota prvni faze ocefiované spole¢nosti byla zjisténa jako soucet diskontované ekono-
mické ptidané hodnoty za jednotlivé roky planovaného obdobi. Hodnota prvni faze oceno-

vané spole¢nosti Gyrus, S. r. 0. K 1. 1. 2015 ¢ini 1 464 tis. K¢.
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DalSim krokem metody EVA je stanoveni pokracujici hodnoty. Jesté pfed samotnym sta-
novenim pokracujici hodnoty je nutné vypocitat hodnotu EVA pro prvni rok druhé féze.

Pro pfedpokladané tempo ristu byla zvolena hodnoty 3,7 %, jako u metody DCF entity.
EVAy919 = NOPAT,919 — WACC * NOAyp1g (24)
EVAzp19 = 1324 1,037 — 0,07 * 8 243 = 1373 — 577 = 796 tis. K¢ (25)
Pokracujici hodnota je vypoctena podle nasledujiciho vzorce:

b EVAzio 796
~ i,—g  0,07-0,037

= 24 121 tis. K¢ (26)

Zjisténou pokracujici hodnotu je potieba prevést na soucasnou hodnotu 2. faze pomoci

diskontovani.

4 _ PH 24121
2faze = (14 )* (1+0,07)*

= 18 401 tis. K¢ (27)

Hodnota druhé faze ocenované spolecnosti Gyrus, s. r. 0. K 1. 1. 2015 ¢ini 18 401 tis. K¢.

Pro zjisténi vysledné hodnoty vlastniho kapitalu oceiiované spolecnosti Gyrus, s. r. 0. je
nutné dodrzet uréité kroky, které jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 51). Nejprve
byly secteny soucasné hodnoty prvni a druhé faze, ¢imz jsme ziskali trzni piidanou hodno-
tu (MVA). Poté byla trzni pfidana hodnota navysena o ¢ista operativni aktiva a jejich souc-
tem byla vypoctena provozni hodnota brutto, ktera byla dale sniZzena o uroceny cizi kapital,
¢imz jsme ziskali provozni hodnotu netto. Provozni hodnota netto je soucasné i vyslednou
hodnotou vlastniho kapitalu podle metody EVA, protoze spole¢nost neeviduje zadny ne-
provozni majetek, ktery by navysil provozni hodnotu netto, a tim by byla zisk&na vysledna
hodnota vlastniho kapitélu.
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Tab. 51. Vypocet hodnoty VK podle metody EVA

. Hodnota

Polozka v tis. K
Soucasna hodnota 1. faze 1464
Soucasna hodnota 2. faze 18 401
MVA 19 865
NOA k datu ocenéni 8 737
Provozni hodnota brutto 28 602
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 7 391
Provozni hodnota netto 21211
Neprovozni majetek 0
Vysledna hodnota VK podle EVA 21211

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Gyrus, s. r. 0. k1. 1. 2015 je ve vySi
21 211 tis. K¢ podle metody EVA.

10.4 Ocenéni pausalni metodou kapitalizovanych cCistych vynosi

Posledni pouZitou metodou pro ocenéni spole¢nosti Gyrus, S. r. 0. je metoda kapitalizova-
nych &istych vynost (KCV), ktera vychazi z vynost pouze pro vlastniky a vysledkem je
piimo hodnota vlastniho kapitalu, ktera znaci dolni hranici vynosové hodnoty. Rozliuji se
dvé metody kapitalizovanych Cistych vynost. V mém piipadé¢ byla pouzita pausalni meto-
da, ktera je zaloZena na analyze minulych vysledka, jelikoz se predpoklada, ze spolecnost

bude dosahovat v budoucnosti alesponi takovych vynosi, jako dosahovala v minulosti.

V nésledujici tabulce (Tab. 52) jsou uvedeny urcité upravy, které jsou potieba k prevedeni
vysledkll hospodareni pfed zdanénim na trvale odnimatelny cisty vynos. VH pifed zdang-
nim je upraven o odpisy, které jsou pficteny. Dale je upraven o finan¢ni a mimoradné vy-
nosy, které sniZuji vysledek hospodaieni pied zdanénim, a dale je VH pted zdanénim na-
vySen o mimotadné naklady. Takto upraveny VH pfed zdanénim je nasledné jesté upraven

o inflaci bazickym cenovym indexem a vynasoben vdhami jednotlivych let.
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Tab. 52. Uprava VH pro pausdlni metodu kapitalizovanych cistych vynosii

PoloZka (v tis. K¢) Rok
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Soucet

Vysledek hospodaieni pred zdané nim 851 769 | 1244 324 |-1252

(+) odpisy 770 996 693 828 857

(-) Finan¢ni vynosy -1 -25 -38 -23 -5

() Trzby z prodeje dlouh.majetku 0 0 0 0 0

(+) Zst.cena prodan¢ho dL. majetku 0 0 0 0 0

(-) Mimotadné vynosy -13 | -131 0 -63 -46

(+) Mimotadné naklady 56 0 -59 12 0
Upraveny VH pied odpisy 1663 | 1609 | 1840 | 1078 -446
Cenovy index retézovy 1,015 (1,019 | 1,033 |1,014 | 1,004
Cenovy index bazicky k roku 2014 0,933 | 0,951 | 0,982 [0,996 | 1,000
Upraveny VH o inflaci 1782 | 1692 | 1873 | 1082 -446
Véhy 1 2 3 4 5 15
Upraveny VH o inflaci x vahy 1782 | 3384 | 5620 | 4329 |-2230 |12885

Zdroj: vlastni zpracovani
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred dani byl zjistén jako vazeny pramér upravenych vy-
sledk hospodateni. Takto zjistény trvale odnimatelny ¢isty vynos byl zdanén, ale nebyl
sniZzen o odpisy z reprodukénich hodnot, jelikoz historické odpisy odpovidaly skuteénému
opotiebeni (reprodukéni hodnota = cetni hodnota). Trvale odnimatelny cisty vynos po
dani diskontujeme kalkulovanou drokovou mirou na Urovni nakladi vlastniho kapitalu
(23,28 %) snizenou o odhad dlouhodobé inflace (2 %), ¢imzZ jsme ziskali provozni vynoso-
vou hodnotu. Provozni vynosova hodnota je soucasné i hodnotou vlastniho kapitalu podle
metody KCV. Vypocet vysledné hodnoty vlastniho kapitalu podle metody kapitalizova-

nych Cistych vynost je naznacen v nasledujici tabulce (Tab. 53).

Tab. 53. Vypodet hodnoty VK podle pausalni metody KCV

PoloZka Ho.ant?

(v tis. K¢)
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani 859
Dan 19% 163
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani 696
Piedpokladana dlouhodobé inflace 2%
Kalkulovana arokova mira (nyk - dlouhodoba inflace) 21,28%
Vynosova hodnota provozni 3271
Neprovozni majetek k datu ocenéni 0
Hodnota vlastniho kapitalu podle KCV 3271

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vyslednd hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Gyrus, s. r. 0. k1. 1. 2015 je ve vysi
3 271 tis. K¢ podle metody kapitalizovanych Cistych vynost a soucasné je tahle hodnota

povazovana za dolni hranici vynosové hodnoty.

10.5 Shrnuti vysledkii ocenéni spole¢nosti Gyrus, s. r. 0.

Pro stanoveni hodnoty spolecnosti Gyrus, s. r. 0. byly pouzity rizné druhy vynosovych
metod. V soucasné dob¢ se doporucuje pii ocenéni podniku pouzit minimalné dvé oceno-
vaci metody. V mém piipadé se jednalo o pouziti metody DCF entity, metody ekonomické
ptidané hodnoty a metody kapitalizovanych ¢istych vynost. Vysledky jednotlivych metod

se od sebe odlisuji, a proto je potieba stanovit jednu vyslednou hodnotu spole¢nosti.

Obsahem nasledujici tabulky (Tab. 54) jsou kone¢né a dil¢i vysledky pouzitych vynoso-

vych metod ocenéni.

Tab. 54. Souhrn vysledkii ocenéni spolecnosti Gyrus, s. r. o.

Polozka DCF EVA KCV
Entity
Diskontni mira 7,00 7,0 21,28
Tempo ristu g 3,70 3,70
Soucasna hodnota 1. faze 3912 1464
Soucasna hodnota 2. faze 24 690 18 401
Provozni hodnota brutto 28 602 28 602
Provozni hodnota netto 21211 21211 3271
Vysledna hodnota VK 21211 21211 3271

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle vypocti vyslednd hodnota VK stanovena pomoci metody DCF entity a EVA dosahu-
je stejné trovné, jelikoZ byly pouZzity stejné vstupni udaje. Metoda kapitalizovanych ¢is-

tych vynost dosahuje podstatné nizs§i hodnoty.

Hlavnim vychodiskem pro vysledné ocenéni je metoda DCF entity a metoda EVA, jelikoZ
dosahuji stejného vysledku. Vysledna hodnota vlastniho Kkapitilu spolecnosti
Gyrus, s. r. 0. byla stanovena k 1. 1. 2015 pomoci metody DCF entity a EVA na arov-
ni 21 211 tis. K¢.

Soucasné hodnota VK, ktera je ve vysi 3 271 tis. K¢ vypoctena pausalni metodou kapitali-
zovanych ¢istych vynosu je dolnim limitem vynosového ocenéni. Rozdil 17 940 tis. K¢
mezi vysledkem ocenéni podle DCF entity a EVA a ocenénim podle kapitalizovanych ¢is-

tych vynost lze povazovat za ocenéni budoucich rstovych piilezitosti spolecnosti.
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10.5.1 Citlivostni analyza

Na zavér diplomové prace je provedena citlivostni analyza, ktera ma za cil posoudit citli-
vost vysledné hodnoty vlastniho kapitdlu na zménu hlavnich vstupnich tdaja. Jedna se o

zménu diskontni miry a tempa ristu.

V néasledujici tabulce (Tab. 55) jsou uvedeny vysledky citlivosti vysledné hodnoty vlastni-

ho kapitalu na zménu diskontni miry o pil procentniho bodu.

Tab. 55. Analyza citlivosti vysledkii ocenéni na zménu

diskontni miry

Diskontni mira
Metoda ocenéni
-0,5% |pivodni %| + 0,5%
6,50% 7,00% 7,50%
DCF entity 26 214 21211 17 522
23,59% - -17,39%
6,50% 7,00% 7,50%
EVA 26 214 21211 17 522
23,59% - -17,39%
20,78% 21,28% 21,78%
KCV 3349 3271 3196
2,38% - -2,29%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud dojde ke sniZeni diskontni miry o ptl procentniho bodu, tj. ze 7 % na 6,50 %, se
hodnota vlastniho kapitalu u metody DCF entity a EVA zvysi 0 23,59 %, v absolutni vysi o
5003 tis. K& U metody KCV se hodnota vlastniho kapitalu zvysi o 2,38 %, v absolutni
V& o 78 tis. K&.

Naopak pfi zvySeni diskontni miry ze 7 % na 7,50 % se hodnota vlastniho kapitalu u meto-
dy DCF entity a EVA sniZi 0 17,39 %, v absolutni vy3i 0 3 689 tis. K& U metody KCV se

hodnota vlastniho kapitalu snizi 0 2,29 %, v absolutni vysi o 75 tis. K¢.

V nésledujici tabulce (Tab. 56) jsou uvedeny vysledky citlivosti vysledné hodnoty vlastni-

ho kapitalu na zménu tempa ristu o pul procentniho bodu.
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Tab. 56. Analyza citlivosti vysledkii ocenéni na zménu

tempa riistu

Tempo ristu

Metoda ocenéni

-0,5% |pavodni %| +0,5%
3,20% 3,70% 4,20%
DCF entity 18 645 21211 24 694
-12,10% - 16,42%
3,20% 3,70% 4,20%
EVA 18 645 21211 24 694
-12,10% - 16,42%
KCV - - -

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud dojde ke snizeni tempa ristu o pil procentniho bodu, tj. z 3,70 % na 3,20 %, se
hodnota vlastniho kapitalu u metody DCF entity a EVA snizi 0 12,10 %, v absolutni vysi o
2 566 tis. K¢.

Naopak pfi zvySeni diskontni miry z 3,70 % na 4,20 % se hodnota vlastniho kapitalu u
metody DCF entity a EVA zvysi 0 16,42 %, v absolutni vysSi o 3 483 tis. K¢ U metody

KCV se zména tempa riistu neprojevuje.

Z provedené analyzy citlivosti je ziejmé, ze citlivost vysledné hodnoty vlastniho kapitalu
na zménu diskontni miry je vétsi nez citlivost na zménu tempa riistu, a proto by méla byt

veénovana velka pozornost pii stanoveni diskontni miry.
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ZAVER
Cilem diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. k 1. 1. 2015 za

pomoci vybranych vynosovych metod ocenéni. Zjisténé vysledné ocenéni ma pro danou

spole¢nost pouze informativni charakter.

Teoreticka ¢ast byla vénovana literarni reSersi, ktera vychazela z odborné literatury. Byly
zde uvedeny zékladni informace tykajici se ocenovani spole¢nosti, jako jsou zakladni
pojmy, postup pii ocenovani a metody tykajici se stanoveni hodnoty spolecnosti s diirazem

na metody vynosove.

Prakticka ¢ast vychazela z ¢asti teoretické. V tivodu této ¢asti byla struéné charakterizova-
na oceflovana spolecnost Gyrus, s. r. 0. Nasledné byla vypracovana strategickd a financni
analyza, ktera tvoii analytickou &ast prace. Ukolem strategické analyzy bylo vymezeni
relevantniho trhu a jeho progno6za, uréena konkurenéni sila spole¢nosti a provedena pro-
gnoza trzeb spolecnosti. Na zaklade vysledki strategické analyzy spole¢nost Gyrus, s. I. 0.
byla zatfazena do skupiny podniki, u kterych se predpoklada udrzeni dosavadniho trzniho
podilu. V navaznosti na strategickou analyzu byla zpracovana finan¢ni analyza spole¢nosti
za obdobi 2010-2014, na zakladé které bylo zhodnoceno finan¢ni zdravi spole¢nosti.
Z vysledku finan¢ni analyzy byla spole¢nost oznacena jako prumérné hospodatici, ktera
ma urcité problémové oblasti, jako je vysoky podil cizich zdroji na celkovych pasivech a

nizké hodnoty ukazateli likvidity.

Dale byl rozdélen majetek na provozné nutny a nenutny a byl stanoven investovany kapital
provozné nutny. V souvislosti s tim doSlo ke zjisténi, Ze spole¢nost neeviduje zadny pro-
vozn¢ nepotiebny majetek a proto provozni vysledek hospodateni nebylo nutné upravovat

o0 naklady a vynosy, které souvisi s t¢émito nepotiebnymi aktivy.

Na zékladé vysledki strategické a finan¢ni analyzy byl sestaven strategicky finan¢ni plan
na obdobi 2015-2018, ktery je nezbytnym podkladem pro ocenéni vynosovymi metodami.
Rovnéz byla provedena i finan¢ni analyza planu, ktera potvrdila ptfedpoklad neomezeného
trvani spolecnosti, tzv. predpoklad going concern a poté nasledovalo samotné ocenéni spo-

le¢nosti vynosovymi metodami.

Pro potieby ocenéni spolecnosti byla nejprve stanovena diskontni mira. Poté byla stanove-
na hodnota spole¢nosti Gyrus, s. 1. 0. pouzitim tfi metod, konkrétné¢ byla pouzita metoda

diskontovaného cash flow ,,entity, metoda ekonomické ptidané hodnoty a metoda kapita-
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lizovanych cCistych vynost. Vysledna hodnota spolecnosti Gyrus, s. r. 0. byla stanovena na
urovni vysledki metody DCF entity a metody EVA, jelikoz u obou metod bylo dosazeno
stejné hodnoty spolecnosti, a to 21 211 tis. K¢. Hodnota spolecnosti stanovend metodou
kapitalizovanych cCistych vynosi, ktera dosahuje trovné 3 132 tis. K¢, je povazovana za
dolni limit vynosového ocenéni. Na zavér prace byla provedena citlivostni analyza, ktera

zkoumala dopad zmén nékterych vstupnich parametrii na vyslednou hodnotu.

Vysledna hodnota oceniované spole¢nosti Gyrus, s. r. 0. byla stanovena k 1. 1. 2015 pomo-
ci metody DCF entity a EVA na trovni 21 211 tis. K¢.
Cil diplomové prace podle mého nazoru povazuji za splnény a véfim, ze ma prace bude pro

spole¢nost Gyrus, s. 1. 0. pfinosem.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva.

APV Upravena soucasna hodnota.
BU Bankovni uvéry.

CA Celkové aktiva.

CAMP  Model ocenovani kapitalovych aktiv.

CK Celkovy kapital.

CPK Cisty pracovani kapital.

DCF Diskontované cash flow.

DDM Diskontovany dividendovy model.

EBIT Zisk pted uroky a danémi.

EVA Ekonomicka pfidana hodnota.

FCFE Volny penézni tok pro vlastniky.

FCFF Volny penézni tok firmy.

H Hodnota podniku.

HDP Hruby doméci produkt.

KCV Metoda kapitalizovanych &istych vynosi.
KPVH  Korigovany provozni vysledek hospodateni.
MFCR  Ministerstvo financi CR.

MPO Ministerstvo priimyslu a obchodu.

MVA Trzni pfidana hodnota.

NOA Cista operativni aktiva.

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni.

OA Obézna aktiva.

PH Pokracujici hodnota.
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uz Uplatné zdroje.
VH Vysledek hospodatenti.
VK Vlastni kapital.

WACC  Véazené primérné naklady kapitalu
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PRILOHA P I: REGRESNI ANALYZA

Regresni statistika

Nasobné R

0,931027619

Hodnota spolehlivosti R

0,866812428

Nastavena hodnota
spolehlivosti R

0,822416571

Chyba stf. hodnoty

2407,053885

Pozorovani 5
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F

Regrese 1 126284661 126284661 | 89,75565792 | 0,002493031
Rezidua 3 | 4220948,203 | 1406982,734
Celkem 4 | 130505609,2

Koeficienty |Chyba str. hodnoty t Stat Hodnota P | Dolni 95% [ Horni 95% [Dolni 95,0% [Horni 95,0%
Hranice -208289,97 28332,48 | -7,351631 0,01 |-298456,58 |-118123,37 |-298456,58 |-118123,37
Soubor X 1 0,07 0,01 9,473946 0,00 0,04 0,09 0,04 0,09




PRILOHA P II: ROZVAHA SPOLECNOSTI GYRUS, S. R. 0. ZA
OBDOBI 2010-2014

Nézev polozky Obdobi (v tis. K&)

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 15798 | 14923 | 15726 | 15395 | 14 336
Dlouhodoby majetek 14 158 | 13306 | 13676 | 12922 | 12 765
Dlouhodoby hmotny majetek 14158 | 13306 | 13676 [ 12922 | 12 765
Pozemky 749 749 749 749 749
Stavby 13124 | 12363 | 11924 | 11 446 | 10 968
Samostatné movitc vecia 285 | 194 | 1003 | 727 | 727
soubor movitych véci
Obézma aktiva 1631 1 600 2 036 2 456 1532
Zasoby 50 50 50 53 50
Vyrobky 50 50 50 50 50
Zbozi 0 0 0 3 0
Kratkodobé pohledavky 1580 1420 1756 1909 1252
Pohledavky z obchodnich vztahti 1370 1175 1494 1835 1131
Kratkodobé poskytnuté zalohy 210 245 262 74 107
Kratkodoby financni majetek 1 130 230 494 230
Penize 0 1 0 8 48
Uity v bankach 1 129 230 486 182
Casové rozliseni 9 17 14 17 39
Naklady pristich obdobi 9 17 14 17 39
PASIVA CELKEM 15798 | 14923 | 15726 | 15395 | 14 336
Vlastni kapital 210 1 309 2 344 2 666 1 346
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Zakladni kapital 100 100 100 100 100
Kapitdlové fondy 61 450 450 450 450
Ostatni kapitalové fondy 61 450 450 450 450
Rezervni fond, nedélitelny
fond a ostatni fondy ze zisku 10 10 10 10 10
Zakonny rezervni fond 10 10 10 10 10
Vysledek hospodaieni MO -783 39 750 1783 2 038
Nerozdéleny zisk MO 0 39 750 1783 2 038
Neuhrazend ztrata MO -783 0 0 0 0
VH bézného ucetniho obdobi 822 710 1035 323 | -1252
Cizi zdroje 15588 | 13614 | 13382 | 12729 | 12990
Kratkodobé zavazky 5597 4 249 4 647 4 053 5599
Zavazky z obchodnich vztahti 2070 749 1014 640 1312
Zavazky ke spole¢niklim 2 062 2475 2475 2524 2470
Zavazky k zaméstnancim 236 290 306 309 353
Zavazky ze SZ a ZP 226 197 158 164 196
Stat - danové zavazky a dotace 542 295 359 356 285
Kratkodobé prijaté zilohy 223 0 0 0 899
Dohadné uéty pasivni 239 244 335 60 84
Bankovni tivéry a vypomoci 9991 9 364 8734 8 676 7391
Bankovni tivéry dlouhodobé 9991 9 364 8734 8 676 7 391

Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti Gyrus, s. 1. 0.



PRILOHA P 111:VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI
GYRUS, S. R. 0. ZA OBDOBI 2010-2014

Obdobi (v tis. K¢)

Nazev polozky 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby za prodej zboZi 0 0 90 0 0
Néklady vynaloZené na prodej
- 0 0 0

zbozi 0 0
Obchodni marze 0 0 90 0 0
Vykony 10641 | 13084 | 13716 | 13202 | 13183
Trzby za prodej viastnich

v§robkii a shizeb 10641 | 13084 | 13716 | 13202 | 13183
Vykonova spotieba 3752 194 1003 5321 6 370
Spotieba materialu a energie 1 980 2 692 2737 2 355 3144
Sluzby 1772 2 061 2 260 2 966 3226
Ptidana hodnota 6 889 8 331 8 809 7 881 6 813
Osobni ndklady 4195 5730 6 296 6 254 6 780
Mzdové naklady 3167 4290 | 4695 4 615 5 007
Néklady na SZ a ZP 973 1 380 1515 1 550 1638
Socialni naklady 55 60 85 89 135
Dang a poplatky 27 24 28 26 17

Odpisy dl. nehmotného a 770 996 693

hmotného majetku 828 857
Ostatni provozni vynosy 31 0 0 41 27
Ostatni provozni ndklady 162 228 175 160 71
Provozni vysledek hospodareni 1765 1 353 1618 654| -885
Néakladovée uroky 792 636 387 355 346
Ostatni financni vynosy 1 25 38 23 5
Ostatni finan¢ni naklady 81 104 85 49 72
Financni vysledek hospodareni -871 -715 -433 -381 -413
Daii z piijmil za béznou ¢innost 29 59 209 0 0
- splatna 29 59 209 0 0
VH za béznou ¢innost 865 579 975 273| -1 298
Mimofadné vynosy 13 131 0 63 46
Mimotadné naklady 56 0 -59 12 0
Mimotadny vysledek hospodareni -43 131 59 51 46
VH za ucetni obdobi 822 710 1 035 324| -1252
VH pied zdanénim 851 769 1244 324| -1252

Zdroj: finan¢ni vykazy spole¢nosti Gyrus, s. 1. 0.



PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY ZA

OBDOBI 2010-2014

Zména 10/11 Zména 11/12 Zména 12/13 Zména 13/14
Polozka
tis. K¢ % tic. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %

AKTIVA CELKEM -875 -5,54 803 5,38 -331 -2,10 | -1059 -6,88
Dlouhodoby majetek -852 -6,02 370 2,78 -754 -5,51 -157 -1,21
Dlouhodoby hmotny majetek -852 -6,02 370 2,78 -754 -5,51 -157 -1,21
Pozemky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Stavby -761 -5,80 -439 -3,55 -478 -4,01 -478 -4,18
Samostame mowit¢ veci -01 | -31,93 | 809 | 417,01 | -276 | 2752 | 321 | 44,15
a soubor movitych véci

Obézna aktiva -31 -1,90 436 27,25 420 20,63 -924 | -37,62
Zasoby 0 0,00 0 0,00 3 6,00 -3 -5,66
Vyrobky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zbozi 0 0,00 0 0,00 3 X -3 |-100,00
Kratkodobé pohledavky -160 | -10,13 336 23,66 153 8,71 -657 | -34,42
Pohledavky z obchodnich vztahti -195 -14,23 319 27,15 341 22,82 -704 -38,37
Ostatni poskytnuté zalohy 35 16,67 17 6,94 -188 | -71,76 33 44,59
Dohadné ucty aktivni 0 0,00 0 0,00 0 0,00 14 X
Kratkodoby finanéni majetek 128 12 800 100 76,92 264 | 114,78 -264 | -53,44
Penize 1 X -1 |-100,00 8 X 40 500
I'Jéty v bankach 129 12 900 100 76,92 256 | 111,30 -304 [ -62,55
Casové rozliseni 8 88,89 -3 -17,65 3 21,43 22 | 129,41
Naklady pfistich obdobi 8 88,89 -3 -17,65 3 21,43 22 | 129,41
PASIVA CELKEM -875 -5,54 803 5,38 -331 -2,10 | -1059 -6,88
Vlastni kapital 1099 [ 523,33 1035 79,07 322 13,74 | -1320 | -49,51
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 389 | 637,70 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Ostatni kapitalove fondy 389 | 637,70 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rezervn,l fondy, nec_lehtelny fond 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vysledek hospodareni MO 822 |-104,98 711 1823 1033 | 137,73 255 14,30
Nerozdéleny zisk MO 39 X 711 1823 1033 | 137,73 255 14,30
Neuhrazena ztrata MO 783 | -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
'VH bézného ucetniho obdobi -112 -13,63 325 45,77 -711 -68,76 -1576 [-487,93
Cizi zdroje -1974 | -12,66 -232 -1,70 -653 -4,88 261 2,05
Kratkodobé zavazky -1348 | -24,08 398 9,37 -595 | -12,80 1546 38,14
Zéavazky z obchodnich vztahi -1321 -63,82 265 35,38 -375 -36,95 672 | 105,00
Zéavazky ke spole¢nikiim 413 20,03 0 0,00 49 1,98 -54 -2,14
Zavazky k zaméstnanciim 54 22,88 16 5,52 3 0,98 44 14,24
Zavazky ze SZ a ZP -29 -12,83 -39 | -19,80 6 3,80 32 19,51
Stat — danové zavazky a dotace -247 -45,57 64 21,69 -3 -0,84 -71 -19,94
Kratkodobé ptijaté zalohy -223 | -100,00 0 0,00 0 0,00 899 X
Dohadné Uty pasivni 5 2,09 91 37,30 -275 | -82,09 24 40,00
Bankovni Givéry a vypomoci -627 -6,28 -630 -6,73 -58 -0,66 -1 285 -14,81
Bankovni Gvéry dlouhodobé -627 -6,28 -630 -6,73 -58 -0,66 | -1285 | -14,81

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé¢ finan¢nich vykazi




PRILOHA PV: HORIZONTALNI ANALYZAVYKAZU ZISKU A
ZTRATY ZA OBDOBI 2010-2014

I Zména 10/11 Zména 11/12 Zména 12/13 Zména 13/14
olosa tis. K¢ % tic. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢é %

Trzby za prodej zbozi 0 X 90 X 0 X 0 X
Obchodni marze 0 X 90 X 0 X 0 X
Vykony 2 443 22,96 632 4,83 -514 -3,75 -19 -0,14
Trzby za prodej
viastnich 2443 22,96 632 4,83 -514 -3,75 -19 -0,14
vyrobk a sluzeb
Vykonova spotifeba 1001 26,68 245 5,15 323 6,46 1049 19,71
Spotfeba materidhi a 712 | 35,96 45 | 1,67 | -382 | -1396 | 789 | 3350
energie
Sluzby 289 16,31 199 9,66 706 31,24 260 8,77
Ptidana hodnota 1442 20,93 478 5,74 -928 | -10,53 | -1068 | -13,55
Osobni ndklady 1535 36,59 566 9,88 -42 -0,67 526 8,41
Mzdové ndklady 1123 35,46 405 9,44 -80 -1,70 392 8,49
Néaklady na SZ a ZP 407 41,83 135 9,78 35 2,31 88 5,68
Socialni ndklady 5 9,09 25 41,67 4 4,71 46 51,68
Dané a poplatky -3 | -11,11 4 16,67 -2 -7,14 -9 | -34,62
Odpisy dl. nehmoteho | 56 | 2935 | -303 | -3042 | 135 | 1948 29 | 350
a hmotného majetku
Ostatni provozni vynosy -31 [-100,00 0 X 41 X -14 | -34,15
Ostatni provozni naklady 66 40,74 -53 | -23,25 -15 -8,57 -89 | -55,63
Provozni VH -412 | -23,34 265 19,59 -964 | -59,58 | -1539 |-235,32
Nakladové troky -156 [ -19,70 -249 [ -39,15 -32 -8,27 -9 -2,54
Ostatni financni vynosy 24 2 400 13 52,00 -15 | -39,47 -18 | -78,26
Ostatni finan¢ni naklady 23 28,40 -19 | -18,27 -36 | -42,35 23 46,94
Finan¢ni VH 156 | -17,91 282 | -39,39 52 12,01 -32 8,40
Daii z prijmi 30 | 103,45 150 | 25424 | -209 | -100,0 0 x
za béZnou ¢innost
splatnd 30 | 103,45 150 | 254,24 -209 | -100,0 0 X
VH za béznou ¢innost -286 | -33,06 396 68,39 -702 | -72,00 | -1571 |-575,46
Mimoiadné vynosy 118 | 907,69 -131 [-100,00 63 X -17 | -26,99
Mimotadné naklady -56 [-100,00 -59 X 71 1-120,34 -12 |-100,00
Mimotadny VH 174 |-404,65 -72 | -54,96 -8 | -13,56 -5 -9,80
VH za ucetni obdobi -112 -13,63 325 45,77 -711 -68,70 -1576 |-486,42
VH pied zdanénim -82 -9,64 475 61,77 -920 -73,95 -1576 | 486,42

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ financ¢nich vykazi




PRILOHA P VI: VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY ZA OBDOBI

2010-2014
Podil na bilan¢ni sumé
PoloZka rozvahy (Vv %)
2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Dlouhodoby majetek 89,62 89,16 86,96 83,94 89,04
Dlouhodoby hmotny majetek 89,62 89,16 86,96 83,94 89,04
Pozemky 4,74 5,02 4,76 4,87 5,22
Stavby 83,07 82,85 75,82 74,35 76,51

Samostatné movité véci

., ., 1,80 1,30 6,38 4,72 7,31
a soubor movitych véci

Obé&zna aktiva 10,32 10,72 12,95 15,95 10,69
Zasoby 0,32 0,34 0,32 0,34 0,35
Vyrobky 0,32 0,34 0,32 0,34 0,35
Kratkodobé pohledavky 10,00 9,52 11,17 12,40 8,73
Pohledavky z obchodnich vztahii 8,67 7,87 9,50 11,92 7,89
Ostatni poskytnuté zalohy 1,33 1,64 1,67 0,48 0,75
Dohadné ¢ty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,01 0,87 1,46 3,21 1,60
Penize 0,00 0,01 0,00 0,05 0,33
Uity v bankach 0,01 0,86 1,46 3,16 1,27
Casové rozliseni 0,06 0,11 0,09 0,11 0,27
Néklady piistich obdobi 0,06 0,11 0,09 0,11 0,27
PASIVA CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 [ 100,00 | 100,00
Vlastni kapital 1,33 8,77 14,91 17,32 9,39
Zakladni kapital 0,63 0,67 0,64 0,65 0,70
Zakladni kapitél 0,63 0,67 0,64 0,65 0,70
Kapitalové fondy 0,39 3,02 2,86 2,92 3,14
Ostatni kapitalové fondy 0,39 3,02 2,86 2,92 3,14

Rezervni fondy, nedélitelny fond

H 1 1 7 1 1 7 7
a ostatni fondy ze zisku 0,06 0.0 0,06 0,06 0.0

Zakonny rezervni fond 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07
Vysledek hospodareni MO -4,96 0,26 4,77 11,58 14,22
Nerozdéleny zisk MO 0,00 0,26 4,77 11,58 14,22
Neuhrazena ztrata MO -4,96 0,00 0,00 0,00 0,00
VH bézného ucetniho obdobi 5,20 4,76 6,58 2,10 -8,73
Cizi zdroje 98,67 91,23 85,09 82,68 90,61
Kratkodobé zavazky 35,43 28,47 29,55 26,33 39,06
Zavazky z obchodnich vztahi 13,10 5,02 6,45 4,16 9,15
Zavazky ke spole¢nikiim 13,05 16,59 15,74 16,39 17,23
Zavazky k zaméstnanciim 1,49 1,94 1,95 2,01 2,46
Zavazky ze SZ a ZP 1,43 1,32 1,00 1,07 1,37
Stat — danové zavazky a dotace 3,43 1,98 2,28 2,31 1,99
Kratkodobé piijaté zalohy 1,41 0,00 0,00 0,00 6,27
Dohadné ¢ty pasivni 1,51 1,64 2,13 0,39 0,59
Bankovni ivéry a vypomoci 63,24 62,75 55,54 56,36 51,56
Bankowni ivéry dlouhodobé 63,24 62,75 55,54 56,36 51,56

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ financnich vykazi



PRILOHA P VII: VERTIKALNI ANALYZAVYKAZU ZISKU A
ZTRATY ZA OBDOBI 2010-2014

Podil na bilan¢ni sumé

Polozka VZZ (v %0)
2010 2011 2012 2013 2014

VYNOSY CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
TrZby za prodej zboZi 0,00 0,00 0,65 0,00 0,00
Vykony 99,58 98,82 99,08 99,05 99,41
Trzby za prodej

viastnich v{robki a shizeb 99,58 98,82 99,08 99,05 99,41
Ostatni provozni vynosy 0,29 0,00 0,00 0,31 0,20
Ostatni finan¢ni vynosy 0,01 0,19 0,27 0,17 0,04
Mimoiadné vynosy 0,12 0,99 0,00 0,47 0,35
NAKLADY CELKEM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Vykonova spotieba 38,04 37,93 39,01 40,92 43,89
Spotieba materialu a energie 20,07 21,48 21,36 18,11 21,66
Sluzby 17,96 16,45 17,64 22,81 22,23
Osobni naklady 42,53 45,73 49,14 48,09 46,72
Mzdové naklady 32,11 34,24 36,65 35,49 34,50
Néklady na SZ a ZP 9,86 11,01 11,82 11,92 11,29
Socialni ndklady 0,56 0,48 0,66 0,68 0,93
Dan¢ a poplatky 0,27 0,19 0,22 0,20 0,12

Odpisy dlI. nehmotného

) . 7,81 7,95 5,41 6,37 591
a hmotného majeteku

Ostatni provozni ndklady 1,64 1,82 1,37 1,23 0,49
Nékladové Uroky 8,03 5,08 3,02 2,73 2,38
Ostatni finan¢ni naklady 0,82 0,83 0,66 0,38 0,50
Dan z pijjmi za béZnou ¢innost 0,29 0,47 1,63 0,00 0,00
- splatna 0,29 0,47 1,63 0,00 0,00
Mimoiadné naklady 0,57 0,00 -0,46 0,09 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ finan¢nich vykazu



PRILOHA P VIII: VYKAZ PENEZNICH TOKU ZA OBDOBI

2010-2014
5 Rok
Polozka 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Stav penéZnich prostiedkii na pocdatku obdobi 1 129 230 494
PENEZNI TOK Z BEZNE
A MIMORADNE CINNOSTI
Utetni vysledek hospodaieni 710| 1035 324| -1252
Upravy o nepenéZni operace 996 693 828 857
Odpisy stalych aktiv 996 693 828 857
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0
Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0
Upravy obémych aktiv -1 095 66 -755 | 2116
Zména stavu pohledavek
a aktivnich Gcti Cas. rozliSeni 151 -332 -156 601
Zmeéna stavu kratk. Zavazkt
a pasivnich uctl Cas. rozliSeni -1 246 398 -596 1512
Zmeéna stavu zasob 0 0 -3 3
Zmeéna stavu kratkodobych cennych papirii 0 0 0 0
Penézni tok z provozni ¢innosti celkem 611| 1794 397 1721
INVESTICNi CINNOST
Nabyti dlouhodobého majetku 1441 -1063 -74 -700
Nabyti DHM a DNM 144 | -1 063 -74 -700
Zmeéna dlouhodobého financniho majetku 0 0 0 0
\Vynosy z prodeje DHM a DNM 0 0 0 0
PenéZni tok z investi¢ni ¢innosti celkem 144 ( -1 063 -74 -700
FINANCNI CINNOST
Zména stavu dlouhodobych zavazki a avéri -627 -630 -59 | -1285
Zména dlouhodobych uveéra -627 -630 -59 [ -1285
Zmeéna stavu kratkodobych bankovnich avéri 0 0 0 0
Zmeéna dluhopisii 0 0 0 0
Zvyseni a sniZzeni vlastniho kapitalu 0 0 0 0
Upsani cennych papirt a u€asti (zvys. zakl kap.) 0 0 0 0
Vyplata dividend a podili ze zisku 0 0 0 0
PenéZzni tok z financni ¢innosti celkem -627 -630 -59 | -1285
PENEZNI TOK CELKEM 128 101 264 | -264
Stav penéZnich prostiedkit na konci obdobi 129 230 494 230

Zdroj: vlastni zpracovani




PRILOHA P I1X: PLANOVANA ROZVAHA

. Rok
Aktiva
2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 13852 13189 13 400 13 457
Dlouhodoby majetek 11912 11 058 11 315 10 694
Dlouhodoby hmotny majetek 11912 11 058 11 315 10 694

Pozemky 749 749 749 749

Stavby 10 490 10 012 9 536 9 056

Samostatné movité véci 673 298 1030 889
ObéZzna aktiva 1901 2091 2 046 2724
Zasoby 50 50 50 50

Vyrobky 50 50 50 50
Kratkodobé pohledavky 1581 1717 1633 2293
Krat’kodol’))vf finan¢ni majetek 269 324 363 381
(penize + Gcty)

Provozné potiebné 269 324 363 381
Casové rodiSeni 39 39 39 39
PASIVA CELKEM 13 852 13189 13 400 13 457
Vlastni kapital 1872 2 589 3679 4 898
Zakladni kapital 100 100 100 100
Kapitalové fondy 450 450 450 450
Fondy ze zisku 10 10 10 10
Zakonny rezervni fond 10 10 10 10
VH minulych let 786 1312 2 029 3119
VH béZného ué. obdobi (+-) 526 717 1090 1219
Cizi zdroje 11 980 10 600 9722 8 560
Kratkodobé zavazky 5601 5232 5 365 5214
Zavazky z obchodnich vztahti 1398 1210 1373 1501
Zavazky ke spole¢niktim 3109 2919 2788 2410
Zavazky k zaméstnanciim 345 382 419 460
Zavazky ze“svos:lzflniho zabezpeceni 299 293 237 264
a zdrav. pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 433 410 454 490
Kratkodobé piijaté zalohy 0 0 0 0
Dohadné Géty pasivni 95 88 93 89
Bankovni ivéry a vypomoci 6 379 5 368 4 357 3 346
Bankovni uvéry dlouhodobé 6 379 5 368 4 357 3 346
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0 0 0
Casové rodiSeni 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani



PRILOHA P X: PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Rok
Text

2015 2016 2017 2018
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0
Néaklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0
Vykony - TrZby za prodej viastnich
virobkii a shizeb 2914 16 230 17 600 | 19020
Vykonova spotieba 7 307 8013 8 691 9 390
Pfidana hodnota -4 393 8 217 8909 9630
Osobni ndklady 5561 6 030 6 427 6 851
Dang¢ a poplatky 837 0 0 0
Odpisy 853 853 746 869
Ostatni provozni polozky 293 0 0 240
Korigovany provozni VH -11 937 1 099 1736 1670
Nakladové aroky 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 20 15 18 9
Ostatni finan¢ni naklady 35 60 20 33
Mimotadny VH pied dani 0 0 0 0
Celkovy VH pied dani 650 885 1345 1 505
Dan 123 168 256 286
VH za ucetni obdobi po dani 527 717 1 089 1219

Zdroj: vlastni zpracovani
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