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ABSTRAKT

Cilem této diplomové préce je stanovit hodnotu spolecnosti AB, s.r.0. s vyuzitim vynoso-
vych metod ocenovani. Teoreticka cast této prace je zakladnim vychodiskem pro ocenova-
ni podniku, podrobn¢ popisuje postup pii ocenovani, zejména jednotlivé metody ocenovani
zalozené na analyze vynost. Obsahem dalsi - praktické casti je strategickd a finan¢ni ana-
lyza spolecnosti AB, s.r.o., které jsou vychodisky pro sestaveni finanéniho planu, na jehoz

zéklad¢ je pak provedeno samotné stanoveni hodnoty spolecnosti AB, s.r.o.

Kli¢ova slova: oceniovani spolecnosti, hodnota spole¢nosti, vynosové metody ocenovani,

strategickd analyza, finan¢ni analyza, finan¢ni plan

ABSTRACT

The aim of this Master thesis is to determine the value of company AB, Ltd. with the aid of
income valuation methods. The first —theoretical part presents essential basis for valuation,
describes in detail the process of valuation and in particular various income valuation met-
hods. The following — practical part includes strategic and financial analysis of the compa-
ny AB, Ltd., that is used in drawing up the financial plan which provides necessary data

for determining the value of company AB, Ltd.

Keywors: company valuation, value of company, income valuation methods, strategic ana-

lysis, financial analysis, financial plan.
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UvoD
Teorie ocenovani podnikl patii k vyznamnym ekonomickym disciplindm. V praktickém
zivoté se setkdvame se situacemi, kdy je nutné znat trzni hodnotu podniku. Ta je dilezita

jak pro vlastniky, tak pro véftitele podniku 1 jiné subjekty.

Ocenéni podniku je sluzba, kterou si sjednéva zadavatel, za G¢elem ziskéni uzitku. Tento
uzitek mize mit riznou podobu. Diivody pro ocefiovani podniku miiZou byt rizné, zalezi
na konkrétnich potfebach zadavatele. Vlastnici chtéji védét, jakou hodnotu mé jejich vlo-
zeny kapital. Véfitele zajimé navratnost vloZzenych investic. Obvyklym podnétem pro oce-
fovani podniku byva nédkup podniku, prodej, fuze, vstup nového spole¢nika. Obecné Ize

fici, ze jde o ziskani realné hodnoty podniku na trhu.

Pro spravné ocenéni podniku je nutnd kvalita vstupnich dat, informaci a volba vhodné me-

tody, ktera odpovida potfebam podniku.

Cilem m¢é diplomové prace je stanovit odhad trzni hodnoty spole¢nosti AB, s.r.0. a to za

pomoci vynosovych metod oceflovani.

Prvni ¢ast se zabyva teoretickymi poznatky, které slouzi jako podklad pro praktickou ¢ast.
Podstatna ¢ast je vénovana ocefiovacim metodam, protoze vhodné vybrana metoda je kli-
¢em ke spravné stanovené hodnoté podniku. Na zékladé odborné literatury v teoretické
¢asti popisi zékladni atributy ocefiovani podniku, postupy a metody, které vedou ke konec-

nému stanoveni hodnoty podniku.

Praktické ¢ast je zaméfena na konkrétni spole¢nost AB, s.r.0., zde jsou zpracovany jednot-
livé kroky pro kone¢né ocenéni podniku. Je zpracovana strategické analyza, kterd obsahuje
analyzu mikroprostiedi, makroprostfedi a charakteristiku odvétvi. Dalsi ¢ast je finanéni

analyza, kterd poskytuje informace o finanénim zdravi podniku.

V projektové ¢asti jsou zpracovany postupy a metody, které vedou ke stanoveni trzni hod-
noty podniku AB, s.r.0. prostfednictvim vynosovych metod ocefiovani — konkrétné pomoci

metod DFC Entity a EVA Entity.
Na zavér prace je provedena syntéza vysledki a to za pouziti metody vazeného priméru,
kdy jednotlivym metodam pfidélim vahu dle jejich dilezitosti. Vypoctem tohoto priiméru

dostanu vyslednou hodnotu spoleénosti AB, s.r.0.
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I. TEORETICKA CAST
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1 ZAKLADY PRO OCENOVANI PODNIKU

Pted ocenénim podniku je nutné mit pfedstavu o tom, co ocefiujeme a co by mélo byt vy-
sledkem. Na tvod si nejdiive definujeme pojem podnik, a co po provedeni jeho ocenéni

dostaneme, tedy hodnotu podniku a jeji varianty.

1.1 Definice podniku jako pfedmétu ocenéni

V literatufe je podnik - dle nového Obc¢anského zakona ,,obchodni zavod* vymezen rtzné.
Nejvétsi vyznam pro ocefiovatele ma definice, kterd je uvedena v obchodnim zékoniku v §
5. a vymezuje podnik jako: ,,...soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek
podnikani. K podniku ndlezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a
slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Pod-

nik je véc hromadna....« (Matik, 2011, s. 15)

V dosavadni literatute se stale setkdvame s pojmy a definicemi podniku, proto jsou v tyto
pojmy a definice v teoretické ¢asti pouzity. Funkci podniku je podnikani, tim se rozumi
soustavna ¢innost provadénd samostatné¢ podnikatelem pod vlastnim jménem, na vlastni

zodpovédnost za ucelem dosazeni zisku.

Dle Matika (2011, s. 14) - soubor majetkovych hodnot zvany podnik je podnikem jen teh-

dy, kdyz plni sviij zédkladni Géel — dosahovani zisku.

1.2 Hodnota podniku

Je nutné zdiiraznit, ze neexistuje pojem objektivni hodnota podniku. Hodnota podniku je

dana budoucim uzitkem, ktery ocekavame z drZeni podniku.

wHodnota je dana ocekavanymi budoucimi prijmy (bud’ na urovni vlastnikii, nebo na urov-
ni investorii do podniku) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu

(ang.present value).“ (Marik, 2011, s. 20)
Podle Sabolovice (2008, s. 17) Ize podnik ocefnovat na riznych hladinach:

- Hodnota brutto — udava hodnotu podniku jako celku, a to jak pro vlastniky, tak i
pro véfitele.
- Hodnota netto — tato hodnota podniku je pro vlastniky a znamena to, Ze se ocenuje

vlastni kapital.
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Obchodni zakonik (2013) §6, odst.2.- definuje hodnotu brutto jako soubor obchodniho
majetku a zavazkt vzniklych podnikateli, ktery je fyzickou osobou, v souvislosti
s podnikanim a oznacuje jako obchodni jméni. Jménim podnikatele, ktery je pravnickou

osobou, je soubor jeho veskerého majetku.

Hodnota podniku netto definuje v § 6, odst.3.- jako &isty obchodni majetek. Cisty ob-
chodni majetek je obchodni majetek po odecteni zavazk( vzniklych podnikateli

v souvislosti s podnikanim.

1.3 Kategorie hodnoty podniku
Rozlisujeme ctyii zékladni hodnoty k oceniovani podniku:

1. Trzni hodnota

2. Subjektivni hodnota

3. Objektivizovana hodnota

4. Kolinska skola (Maftik, 2011, s. 22)

1.3.1 Trzni hodnota
Trzni hodnota se zabyva otazkou: Kolik je ochoten zaplati béZny zdjemce na trhu?

Dle Dédice (2013) je to odhadnuta ¢astka mezi ochotnym prodéavajicim a ochotnym kupu-
jicim k ur¢itému datu. Ob¢ strany pfitom jednaji rozumné, bez natlaku, informované a jsou

samostatnymi a nezavislymi partnery.

Dale Dédic (2013) uvadi, ze trzni hodnota odrazi kolektivni vnimani a aktivity na trhu a je
odhadovéna a odvozena z trznich dat a pfedstavuje nejvyssi a nejlepSi vyuZiti majetku,
ktera je technicky moznd, pfimétené opodstatnéld, legalni, finanéné realizovatelna a jejimz
vysledkem je nejvyssi hodnota ohodnocovaného majetku.

Nejcastéji se pouziva pii uvadéni podniku na burzu, pti prodeji podniku, nebo pokud neni
znam kupuyjici.

Matik (2011, s. 24) ve své publikaci uvadi, ze trzni hodnota pracuje s cenou sjednanou na

volném konkuren¢nim trhu. Ocenlovani na trhu jsou zaloZena na informacich tykajicich se

srovnatelnych majetkl. Déale oceniovatel musi provést adekvatni a relevantni prazkum trhu.
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1.3.2 Subjektivni hodnota (investi¢ni)

Tato hodnota si klade otdzku: Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupu-

jiciho? Jedna se o stanoveni subjektivni (investicni) hodnoty.

V tomto piipadé se do ocenéni promitne konkrétni predstava investora. Hodnota je tedy
dana oc¢ekavanym budoucim vyvojem a piijmy, které z aktiva poplynou investorovi, maji-
teli, kupujicimu.
Dle Marika (2011, s. 34) jsou tyto hlediska zakladnimi charakteristikami investi¢ni hodno-
ty:
- Budouci penézni toky jsou odhadovany témét vyhradné na zakladé predstav mana-
zeru oceniovaného podniku.

- Diskontni mira je stanovena na zaklad¢ alternativnich moZnosti investovat, které

ma subjekt, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno.

V praxi se pouziva pii koupi a prodeji podniku nebo pii rozhodovani mezi sanaci a li-

kvidaci podniku.

Dle Dédice (2013) je tato hodnota motivaci pro kupujiciho (prodévajiciho) vstupovat na
trh. Investi¢ni hodnota reflektuje okolnosti a finan¢ni cile objektu, ktery je pfedmétem od-

hadu hodnoty.
Dle Sabolovice (2008, s. 21) by investicni hodnota méla byt vysledkem ocenéni pfi:

- koupi nebo prodeji podniku, kdy investor pottebuje védét, zda je pro néj transakce
vyhodna,

-V pfipadé€ Ze se rozhoduje mezi sanaci a likvidaci podniku.

1.3.3 Objektivizovana hodnota

Tato hodnota odpovida na otazku: Jakou hodnotu lze povazovat za nejméné diskutabil-

ni?

Dle Matika (2011, s. 28-34) by tato hodnota méla byt v co nejvétsi mife postavena na vse-
obecné uznavanych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité zasady a poza-
davky. Objektivni hodnota se obvykle pouzivd v metod¢ kapitalizovanych Cistych vynost.
Vyuziva se predevsim v situacich kdy je nutno poskytnout informace o skutecném soucas-

ném stavu.
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Objektivizované ocenéni je vhodné tam, kde je v poptedi zajmu prokazatelnost a soucasny
stav:
- pfi poskytovani uvéra

- pfi zjiStovani soucasné realné bonity podniku
1.3.4 Kolinska Skola

Dle Marika (2011, s. 30-31), je Kolinska skola zaloZena na subjektivnim postoji konkrét-
niho kupujiciho a na subjektivnim postoji konkrétniho prodavajiciho. Rozeznava tyto za-

kladni funkce ocenovani:

- funkci poradenskou — stanovi hrani¢ni hodnoty - maximalni cenu, kterou jesté¢ mu-
ze zaplatit kupujici, aniz by na transakci prodélal a minimalni cenu, kterou je jeste
ochoten akceptovat prodéavajici, aby na prodeji neprodélal.

- funkci rozhod¢i - plni funkci nezavislého ocenovatele — rozhodciho, ktery hleda
kone¢nou hodnotu, ktera vyvazuje hodnotové pohledy obou tcastnikil transakce.

- funkci argumentaéni — stanovi podklady pro komunikaci — pro zlepseni pozice dané
strany.

- funkci daniovou — stanovi podklady pro vypocet dani

- funkci komunikaéni — poskytuje podklady pro komunikaci s vefejnosti (investory,
bankami).
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2  POSTUP PRI OCENOVANI PODNIKU

2.1 Stanoveni divodu a cile ocenéni

Ocenéni podniku je naro¢ny tkol. Na zacatku je vzdy nutné znat ucel ocenovani a cil pra-

ce. Na zakladé tohoto zadani se nasledné voli metody, postupy a dalsi rozhodnuti.

2.1.1 Diivody pro ocenéni podniku

,,Podniky ocenujeme na zakladé riiznych podnikatelskych potreb, jako je na priklad koupé
a prodej podniku, fuze, vklady viastniho nebo ciziho kapitalu, nepenézni vklady nebo vstup
podniku na burzu. “ (Krabec, 2009 s. 214)

Ocenovani podniku mtze bud’ souviset se zménami vlastnictvi podniku, ¢i nikoliv
Dle Matika (2011, s. 35-36) je nutné pii ocenéni podniku brat na ztetel toto rozd¢leni:
Ocenéni, které souvisi s vlastnickymi zménami:

- koupé¢ a prodej podniku dle § 476 Obchodniho zékoniku,

- nepenézity vklad do obchodni spolecnosti dle § 59 Obchodniho zakoniku,
- ocenéni v souvislosti s fuzi dle Obchodniho zakoniku,

- ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti dle Obchodniho zakoniku,

- ocenéni v souvislosti s nabidkou na pievzeti dle Obchodniho zakoniku,

Ocenéni, které nesouvisi s vlastnickymi zménami:

zména pravni formy spole€nosti dle Obchodniho zdkoniku,

zastaveni obchodniho podilu dle Obchodniho zakoniku,
- ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru,

- ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.

2.2 Sbér vstupnich dat

Spolehliva a kvalitni data a informace jsou zakladni podminkou pro ocenéni podniku. Cim

kvalitnéjsi data, ocetiovatel ma, tim kvalitnéjsi a presnéjsi vysledek ocenéni l1ze ocekavat.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

Matik (2011, s. 54 -56) doporucuje postupovat pii ocenovani podniku nasledovné:

1.

2.

221

Sbér vstupnich dat

Analyza dat

Strategicka analyza

Finané¢ni analyza

Rozdéleni aktiv podniku na provozn¢ nutna a nenutna
Analyza a prognoza generatorti hodnoty
Orientacni ocenéni na zaklad¢ generatorti hodnoty
Sestaveni finan¢niho planu

Ocenéni

Volba metody pro vlastni ocenéni

Ocenéni podle zvolenych metod

Souhrnné ocenéni

Sbér vlastnich dat

., Pro kvalitni ocenéni je nezbytné mit k dispozici nejen informace z podniku, ale také o

prostiedi, ve kterém podnik funguje, tzn. o makroekonomickém prostiedi (makroprostredi)

a o odvetvi (mikroprostiedi), do kterého podnik patri. “ (Kislingerova, 2001, s. 25)

Sbér dat je nutné podle Matika (2011, s. 54) rozdélit do nékolika skupin:

1.

Zakladni data o podniku — data, ktera identifikuji podnik — nazev, pravni forma,
IC, pfedmét podnikani, (CZ-NACE), zékladni fidici struktura, informace o historii
podniku.

Ekonomicka data — G¢etni vykazy za posledni obdobi, vyro¢ni zpravy, zpravy audi-
tord, podnikové plany.

Relevantni trh — trh, na kterém se podnik vyskytuje, velikost a vyvoj tohoto trhu,
segmentace trhu, faktory atraktivity relevantniho trhu.

Konkuren¢ni struktura relevantniho trhu — hlavni ptimi konkurenti, mozné substitu-
ty vyrobktli nebo produktii, bariéry vstupu do odvétvi.

Odbyt a marketing — struktura odbytu (vyrobky, uzemi, odbératelé), hodnoceni

produktii a srovnani s konkurenci, ceny vyrobka, reklama, propagace.
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6. Vyroba a dodavatelé — fizeni kvality, charakter vyroby, technologie, kapacita vyro-
by a jeji vyuziti, stav dlouhodobého majetku, investice, dodavatelé a mira zavislosti
na dodavatelich, stav a struktura zasob.

7. Pracovnici — struktura pracovnikli, situace na trhu préce, fluktuace, produktivita

préce, osobni naklady.

»Odhadci casto téemer automaticky pracuji s predpokladem trvalého pokracovani podniku
(predpoklad going concern). Going concern ovSem neni predpoklad, ktery lze prijmout
automaticky: naopak jedna se o predpoklad, ktery je treba natolik doloZit, aby byl skutecné
ditvéryhodny. © (Matik, 2011, s. 57)

Pfi feseni tohoto problému je nutné se zabyvat otazkou perspektivy podniku z dlouhodobé-
ho hlediska a zatadit ho dle Matika (2011) do jedné z téchto kategorii:

8. Zdravy podnik — zde se predpoklada going concern.
9. Slabsi podnik — zde jsou podniky, které miizou prezit, av§ak se zna¢nymi riziky.
10. Nemocny podnik — rizika jsou velmi vysoka a zivotnost je omezena (cca 3-10 let).

11. Aktuélné ohrozeny podnik, ktery je nejvhodnéji ocenit likvida¢ni hodnotou.

2.3 Strategicka analyza

Strategick4 analyza hraje vyznamnou roli v ocefiovacim procesu. Jeji hlavni funkei je vy-
mezit celkovy vynosovy potenciadl podniku, ten je zavisly na vnéjSim a vnitinim potencia-
lu. Vngjsi potencidl lze oznacit jako Sance a rizika, které miiZe podnik ziskat ze svého oko-
li. Vnitini potencidl ukazuje do jaké miry je podnik schopen tyto Sance vyuzit a do jaké
miry umi celit jeho rizikiim. Diiraz je kladen na existenci konkuren¢ni vyhody, na silné a

slabé stranky podniku na vyuziti potencidlu podniku.

Dle Sabolovice (2008, s. 56) by strategicka analyza méla dat odpoved’ na tii zakladni otaz-
ky:
1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
2. Jaky vyvoj trhu konkurence a podnikovych trzeb lze v souvislosti s odpovédi na
prvni otdzku oc¢ekavat?

3. Jaka rizika jsou s podnikem spojena?
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Potencial vyvoje podniku

Vnéjsi potencial

Vnitfni potencial

e ekonomické
e socidlni
¢ tecnologické

¢ veikost trhu

e struktura zakaznik(
® konkrence

* primérna rentabilita

Makroprostfedi  Odvétvové prostredi Mikroprostredi
PEST analyza: Faktory odveétvi: SWOT analyza:
o citlivost na hospodar-
prostredi: sky e silné stranky
¢ politické a legislativni cyklus eslabé stranky

e prilezitosti
e hrozby

Obrazek 1. Analyza potencialu podniku (zdroj: Marik, 2011, s. 56)

2.3.1 Postup strategické analyzy

Marik (2011, s. 58) uvadi tento postup zpracovani strategické analyzy:

1. Relevantni trh a jeho analyza a prognoza

2. Analyza konkurence a vnitiniho potencidlu podniku

3. Prognoza trzeb ocenovaného podniku, kterd vyplyva z ptedchozich krokd.

2.3.2 Relevantni trh — vnéjsi potencial firmy a jeho prognéza

Pii vymezeni relevantniho trhu se zaméfime na Gzemi, na kterém se podnik nachézi, na

odhad jeho velikosti, na konkurenci, potencidlni zakazniky, na jeho vyvoj. Vytvofit za-

kladni data o trhu:

- zmapovat poptavku po zbozi,

- moznosti prodeje zboZzi.

Na zékladé¢ ziskanych informaci vytvofit prognézu vyvoje trhu. Pfi analyze trhu je nutné

se zamé&fit na velikost trhu, rist trhu, velikost konkurence, primérnou rentabilitu, bariéry

vstupu na trh, strukturu a charakter zdkaznikda, citlivost trhu na konjunkturu.
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2.3.3 Konkurence a analyza vnitiniho potenciilu podniku

Dle Matika (2011, s. 74-92 ) je analyza konkurenc¢ni sily zameéfena na stanoveni dosavad-
niho podilu spolecnosti na trhu. Identifikuje konkurenty a také stanovi progndzu trznich
podili. Analyza vnitiniho potencialu podniku ukazuje v jaké fazi zivotniho cyklu podnik
Vv soucasné dob¢ je a jaké faktory na néj ptisobi. K pfimym faktorim patii kvalita, technic-
ka uroven, distribuce, servis, reklama. K neptimym faktorim pak fizeni podniku, vyzkum

a vyvoj, investice a lidsky kapital.

2.3.4 Prognoza trzeb oceiiovaného podniku

Dle Matika (2011, s. 93-94) vyhazi prognéza trzeb z predeslych analyz — analyzy relevant-
niho trhu a jeho prognoézy a z analyzy konkurence a vnitiniho potencialu podniku. Pfi hod-
noceni perspektivnosti podniku se vychézi z vypracovani ,,bostonské* matice, kterd porov-

nava atraktivitu trhu a konkurencni silu. Dale se zde tvoii progndza trzeb a rlstu.

2.4 Financni analyza

., Financni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni financniho hospodareni
podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzdajem, kvantifi-
kuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim

se zvySuje vypovidajici schopnost zpracovanych dat, zvysuje se jejich informacni hodnota.

(Sedlagek, 2009, s. 3)

Griinwald a Holeckova (2009, s. 23) uvadi, Ze finan¢ni analyza hodnoti minulé a soucasné
hospodateni podniku a cilem je z této analyzy vyvodit doporuceni, ktera by vedla ke zlep-

Seni hospodareni podniku v budoucnu.

LFinancni zdravi podniku zavisi na jeho vykonnosti a financni pozici. Vyjadruje miru odol-
nosti financi podniku viici externim a internim provoznim rizikiim za dané financni situace.
Pokud podnik nejevi priznaky hrozici financni tisne, lze se domnivat, ze v dohledné bu-
doucnosti (do roka) nedojde k upadku pro platebni neschopnost.* (Griinwald a Holeckova,
2009, s. 23)

Matik (2011, s. 96) uvadi, ze finan¢ni analyza by méla plnit dvé zakladni funkce:

1. Ptfezkoumat finan¢ni zdravi podniku — jaka je finan¢ni situace k datu ocenéni, jaky

byl historicky vyvoj a co lze o¢ekavat v budoucnosti.
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2. Vytvotit zaklad pro finan¢ni plan — na zakladé informaci z minulého vyvoje podni-

ku a na zakladé poznatkti ziskat co nejvice informaci a podkladd pro tvorbu pland.
,Od financni analyzy se ocekava, Ze:

- vyjadri miru financnich rizik, ktera vyvolava stavajici zpusob financovani pri stava-
Jjicich hospodarskych vysledcich a majetkovych pomérech,

- odhadne miru provoznich (obchodnich a vyrobnich) rizik, jimz by mohl podnik jesté
odolat, kdyby neménil stavajici financni rizika.* (Grinwald a Hole¢kova, 2009, s.
20)

2.4.1 Analyza absolutnich ukazatela

Kazdéd finan¢ni analyza v prvé fadé zpracovava horizontalni a vertikalni rozbor udaji

Z financ¢nich vykazi.

2.4.1.1 Horizontdlni analyza

Horizontalni analyza vychazi z ucetnich vykazii (rozvahy podniku a vykazu zisku a ztraty).
Zmény jednotlivych polozek vykazi se sleduji po fadach, horizontalné, a proto je tato me-
toda nazyvana horizontalni analyzou absolutnich dat. Zjistujeme, o kolik procent se jed-
notlivé polozky zménily proti minulému roku (index), nebo je sledujeme v absolutnich

¢islech (diference).

Dle Sedlacka (2009, s. 15) se horizontalni analyza bézné& pouziva k zachyceni vyvojovych
trendd ve struktufe majetku i kapitalu podniku a je nejéastéjsi a nejjednodussi metoda pii

vypracovani zprav o hospodaiské situaci podniku a o jeho minulém i budoucim vyvoji.

2.4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza vychazi taktéz z ucetnich vykazl (rozvahy podniku a vykazu zisku a
ztraty). Dle Sedlacka (2009, s. 17) pfi této analyze posuzujeme jednotlivé slozky majetku a
kapitélu, tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku. Pfi procentnim vyjadfeni jednotlivych kom-
ponent postupujeme V jednotlivych letech odshora dola (ve sloupcich) a nikoliv napfi¢
jednotlivymi roky. Jako zadklad pro procentni vyjadieni se bere v tivahu ve vykazu Z/Z

obvykle velikost trZzeb a v rozvaze hodnota celkovych aktiv.
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2.4.2 Rozdilové ukazatele

Sedlacek (2010, s. 35) ve své publikaci uvadi, ze k analyze a fizeni finan¢ni situace podni-
ku (zejména likvidity) slouzi rozdilové ukazatele oznacované jako fondy finan¢nich pro-
sttedkii. Tento fond je tieba chapat jako rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodo-

bych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv (tzv. ¢isty fond).

2.4.3 Pomérové ukazatele

Podle Sedlacka (2010, s. 55) charakterizuji vzajemny vztah mezi dvéma nebo vice absolut-
nimi ukazateli pomoci jejich podilu. Udaje zji§téné z rozvahy maji charakter stavovych
ekonomickych veli¢in (zachycuji veli¢iny K uréitému datu, okamzity stav). Udaje zjisténi z
vykazu Z/Z charakterizuji vysledky ¢innosti za urcité obdobi (jsou intervalovymi veli¢i-

nami, tokovymi ukazateli).

2.4.4 Ukazatele rentability

Informuji o efektu, o vyuZiti vlozeného kapitalu, proto patii k t€ém z nejvice sledovanych
ukazateld. Jedna se o ukazatele rentability trzeb, aktiv a vlastniho kapitalu. Jsou méfitkem

miry zisku a ptedstavuji relativni ukazatele.

2.45 Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele sleduji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Slouzi jako indikatory vySe
rizika, které podnik podstupuje pii zvolené struktute vlastniho a ciziho kapitalu. Vhodné
zvolena struktura by méla pozitivné ovliviiovat rentabilitu a neohrozovat likviditu podniku.
Jedna se o ukazatele celkové zadluzenosti, urokového kryti, splaceni dluhti a miry zadluze-

nosti.

2.4.6 Ukazatele aktivity

Méii uspésnost podniku vyuzivat vloZzenych prostiedkii. Jednd se o ukazatele doby obratu

zéasob, doby obratu pohledavek a zavazkt, obratu aktiv.
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2.4.7 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele sleduji vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Ukazuji
schopnost podniku hradit své zavazky. Zde to jsou ukazatele bézné likvidity, pohotové

likvidity, okamzité likvidity.

2.4.8 Ukazatele kapitalového trhu

Kombinuji soucasné aktudlni ucetni vydaje podniku s ocekavanim investori v budoucnos-

ti. TrZzni cena podniku tak pfedstavuje nazor investort na budoucnost podniku.

2.4.9 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Vypocita se jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi za-
vazky. Dle Sedlacka (2010, s. 36) CPK predstavuje finanéni polstat, ktery podniku umozni
pokracovat ve svych aktivitdch i v pfipad¢€, Ze by ho potkala n¢jaké neptizniva udalost, jez
by vyzadovala vysoky vydej penéznich prosttedktl. Velikost tohoto polstafe zavisi na obra-
tovosti kratkodobych aktiv, a také na vnéjSich okolnostech (konkurence, stabilita trhu, cel-

ni pfedpisy, danova legislativa).

2.4.10 Altmanova analyza

Dle Kisligerové (2001, s. 83) Altmanova analyza je jednou z moznosti, jak vyhodnotit
souhrnné zdravi podniku prostfednictvim jednoho &isla. ,, Altmaniiv Z faktor* v sobé zahr-
nuje vSechny podstatné slozky finan¢ni analyzy tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost 1i
strukturu kapitdlu. Jednotlivym parametriim je autorem pfifazena vaha, kterd zdiraziuje
jeho vyznamnost pro finanéni zdravi podniku. Je vSak tieba dle autorky se vyvarovat zjed-
nodusSenym zavérim plynoucich z této analyzy. Altmanova analyza piedstavuje prosttedek
pro rychlou orientaci o finan¢nim zdravi, je vSak nutno ji doplnit hlubsi analyzou zjisté-

nych problémovych oblasti.

2.5 Rozdéleni aktiv na provozné poti‘ebna a nepotiebna

Podle Krabce (2009, s. 221) je rozdé€leni aktiv na provozné nutna a nenutnd vyznamnym
prvkem pfi analyze tvorby hodnoty, protoZe pokud jsou neoperativni aktiva nespravné

ocenéna, vede to k ni¢eni hodnoty.
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Podle Matika (2001, s. 118) potiebuje podnik pro své podnikatelské zaméry aktiva v ur€ité
velikosti a struktufe, véetné pfimétrenych kapacitnich rezerv. Tyto aktiva se nazyvaji aktiva
provozné nutnd nebo provozné potiebna. VSechna ostatni aktiva jsou pak oznaceny jako

neprovozni nebo provozn¢ nenutna.
Déle Marik (2011, s. 119) uvadi diivody pro rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna:
- ¢ast majetku neni vyuzivana, nebo z né¢ho plynou jen nepodstatné ¢i zadné piijmy
(napft. nevyuzité pozemky, dlouhodobé piebytky penéznich prostiedki)
- aktiva, kterd nesouviseji s provozem (i kdyz pfinasi do podniku zisky), je nutno vy-

¢lenit, protoze jsou s nimi spojena jina rizika.
2.5.1 Provozné nepotiebna aktiva
,U provozné nenutného majetku Jsou casto pouzivany jiné metody ocenéni (vynosova, li-
kvidacni nebo ucetni hodnota).” (Marik, 2011, s. 118-199)

25.1.1 Kratkodoby financni majetek

Podle Matika (2011, s. 122) kratkodobé cenné papiry a podily jsou: cenné papiry, které
nejsou povazovany za dlouhodobé ulozeni penéz a mohou byt v kratké ve velmi kratkeé
dobé& prodany, aniZ by tim byla dotéena operativni ¢innost podniku. PenéZni prostfedky by
mély byt udrzovany v provozné nutné vysi. PenéZni prosttedky by mély byt ve vysi okolo

20% kratkodobého ciziho kapitalu. Prebytky je nutné odecist a doporucuje se je investovat.

2.5.1.2 Dlouhodoby financni majetek

Podle Maftika (2011, s. 122-123) pokud maji investice portfoliovy charakter a nemaji pfi-
mou vazbu k zakladni ¢innosti podniku, pak by se mély z provozné nutnych aktiv vy¢lenit.
Dlouhodoby finan¢ni majetek ptredstavuji predevS§im cenné papiry a vklady, které ma firma

v umyslu drzet déle nez 1 rok (v okamziku pofizeni).

2.5.1.3 Jind provozné nepotiebna aktiva

Nemovitosti, které neslouzi k zdkladni ¢innosti (sluZzebni byty, nevyuzité ¢i pronajaté po-

zemky a budovy).
Pohledavky nesouvisejici se zakladni ¢innosti podniku.

Majetek, ktery je malo provozné vyuzitelny (nadbytecné nebo nepotiebné zasoby). Patii

zde 1 majetek provozné nutny, kterého ma podnik v nadbyte¢ném mnozstvi.
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2.5.2 Provozné nutny investovany kapital

Za provozn¢ nutny kapital oznacujeme takovy kapital, ktery byl investovany do provozné

nutnych aktiv. Pfi jeho sestavovani vychazime z rozvahy, ktera se upravi takto:

-z celkovych aktiv jsou vyfazena nepotiebna aktiva,

- ob¢znd aktiva jsou sniZzena o zévazky, u kterych nelze ptimo urcit jejich naklady.

»Provozné nutny investovany kapital ziskame jako soucet provozne nutného dlouhodobého

majetku a provozné nutného kapitalu.* (Mafiik, 2011, s. 123)

2.5.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni

Z korigovaného provozniho vysledku hospodaieni se vychéazi ptedevsim pii progndze vy-
nosovych metod. U aktiv, kterd nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku, by se mély zjistit na-
klady a vynosy, které jsou s nimi spojeny, Tyto polozky je pak nutno vyloucit z vysledku

hospodateni. Upravy, které je nutno provést jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka:1 Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni (Marik, 2011. s. 123)

Provozni hospodaisky vysledek (PHV)
_ Zisk (ztrata z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

. Naklady spojené s dlouhodobymi zavazky (mimo urok)

_ Vynosy z povozné nepotfebného majetku

N Naklady spojené s provozné nepotfebnym majetkem bez odpisi
N Odpisy z povozné nepotfebného majetku

N Vynosy z provozné nutného dlouhodobého finanéniho majetku

_ Naklady spojené s provozné nutnym dlouhodobym finan¢nim majetkem
- Provozné nutné finan¢ni naklady
- Korigovany provozni HV pted zdanénim (KPHV)

2.6 Analyza a prognéza generatoru hodnoty

Dle Matika (2011, s. 125-126) se generatory rozumi soubor n¢kolika zékladnich podniko-
hospodatskych veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Pomoci analyzy
generatori hodnoty zjistime minulost podniku a to, zda tvofil hodnotu a které faktory tuto

hodnotu ovliviiuji. Zarovei touto analyzou ziskame zéklad pro finan¢ni plan.
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K zékladnim generatorim hodnoty dle Matika (2011, s. 123-126) patii:

trzby (obrat) a jejich rast,

marze provozniho zisku (korigovaného provozniho zisku),
investice do pracovniho kapitalu,

investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
diskontni mira,

zpusob financovani,

doba, po kterou predpokladame generovani pozitivniho penézniho toku.

2.7 Sestaveni finan¢niho planu

Financni plan je soucasti podnikového planu a vychazi z dlouhodobych podnikovych cila a

strategie. Podle Krabec (2009, s. 45) je finan¢ni plan tvofen témito plany:

plan prodeje,

plan produkce,
plan kapacit,

plan pracovnich sil,

kapitalové vydaje — vydaje plynouci z financovani (Groky, splatky avérh).

Firmy vychazi pti sestavovani ekonomického planu vétSinou z obchodniho planu. Na néj

navazuje plan vyroby, ktery je rozveden do jednotlivych vyrobnich stredisek. Na zakladé

tohoto planu se sestavuji dalsi tzv. prifezové plany — zasobovaci, investi¢ni personalni.

Zvlastni misto zaujimaji plany vyzkumu, vyvoje a ekologické plany.

Matik (2011, s. 150-151) doporucuje doplnit do finan¢niho planu i tyto hodnoty:

ostatni mén¢ vyznamné polozky (vynosy, naklady, pohledavky, zdvazky),

polozky nesouvisejici s hlavnim provozem podniku (plan odprodejii nepotiebného
majetku),

predpokladané vyplaty dividend nebo podilt na zisku

formalni dopocty téch polozek, které¢ souvisi s kompletnim sestavenim finan¢nich

vykazi.
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3  FAKTOR CASU A RIZIKA

Neumaierova (2002, s. 32) ve své publikaci uvadi, ze pfi posuzovani vykonnosti firmy je
tteba brat ohled na dva zakladni principy teorie financi. Prvnim principem je to, Ze koruna
obdrZena dnes ma vétsi hodnotu, nez koruna obdrzena zitra. Druhym pak fakt, ze bezpecna

koruna ma vétsi hodnotu, nez koruna rizikova.

3.1.1 Faktor ¢asu

Dluhosova (2008, s. 28) uvadi, ze ¢asova hodnota penéz je vSeobecnym principem financ-
niho fizeni a rozhodovani. Timto pojmem mini skute¢nost, ze penize dnes maji vétsi hod-
notu nez penize zitra, protoze ziskané penize lze diive investovat dosdhnout z nich tak vét-
§1 vynos.

»Aktiva, do kterych podnik investoval, prinesou Vv budoucnosti vyssi vynos, nez byl ndklad

s investici spojeny.“ (Kislingerova, 2001, s. 146)

3.1.2 Faktor rizika
Riziko je soucasti kazdého podnikani. Odhaleni rizika mé zasadni vliv na ocenéni podniku.

»Riziko vyjadruje stupen nejistoty oc¢ekavany s vynosem.* (Kislingerova, 2001 s. 104). Ta-
to nejistota ma podle Kislingerové (2001, s. 104) prameny ve vyvoji a prom&nlivosti pro-
sttedi (politicka nestabilita, vale¢né konflikty, vyvoj trokovych sazeb) ve kterém podniky
funguji. To znamena, Ze pro investory muize nastat situace, ze skutecné vysledky podniku

budou odlisné od vysledkl ocekavanych.
Kislingerova (2011, s. 105) uvadi tuto klasifikaci rizika

1. Riziko trZzni — systematické — spojené s fungovanim podniku v urcitém vnéjSim
ekonomickém prostiedi, jeho pruznosti reagovat na zmény tak aby byl schopen ob-
stat.

2. Riziko specifické = riziko provozni, a riziko finan¢ni.
Maiik (2011, s. 36-38) pfidava navic tato ¢lenéni rizika:

- Riziko obchodni — je dano proménlivosti vynosu z prodeje - vyplyva z moznosti, ze
nebude dosazeno oc¢ekavaného zisku a velikosti fixnich provoznich nakladd — jeho

velikost 1ze urcit prostfednictvim provozni paky
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- Riziko finan¢ni — je dano fixnimi finan¢nimi naklady, jen Z tvofi ndkladové uroky,
leasingové splatky, dividendy apod. Finan¢ni riziko 1ze méfit prostiednictvim fi-
nan¢ni paky nebo ukazateli zadluzenosti.

- Celkové podnikatelské riziko — 1ze urcit na zaklad¢ volatility celkového vysledku

hospodateni.

3.1.3 Diskontni mira

Neumaierova a Neumaier (2002, s. 53) uvadi, ze diskontovand mira vyjadiuje rizikovost
budoucich penéznich tokil. Vynosnost, kterou investoii pozaduji, odpovida podstoupenému
riziku. Odhad rizika je ovSem subjektivniho charakteru pii pouziti jakékoli metody. Nej-

téz8im ukolem pfi stanoveni diskontni miry je uréeni nakladi na vlastni kapital.

3.1.3.1 Diskontni mira a riziko

Maiik (2011, s. 49-50) uvadi, Ze investice ve formé koupé podniku je spojena s rizikem.

Hlavni problém vidi v otdzce, jak se vypotadat s ocenénim rizika. Uvadi dvé moznosti

1. pracovat s rizikovou prirazkou K tzv. bezrizikové tirokové mifte,

2. pouzit jistotni ekvivalent vynost.

Podle Plani¢ky (2011, s. 54) bezrizikova trokova mira je zakladnim vstupnim parametrem
mnoha modeld a postupli pouzivanych v oboru oceniovani podniku a korporatnich finan-
cich obecné. Akademici 1 odborna vetejnost se shoduji, pouzit vynosnosti statnich obligaci.
Konkrétnich postuptli pro stanoveni kratkodobé a dlouhodobé bezrizikové miry je nabizeno

nékolik.

3.1.3.2 Kategorie hodnoty

1. Trzni hodnota — pti kalkulaci se pouzivaji trzni data a tomu odpovidajici metody.

2. Investi¢ni hodnota — vychazi z konkrétni situace investora, z jeho individualnich
moznosti alternativniho vyuziti kapitalu.

3. Objektivizované ocenéni — odhad diskontni miry je podlozen bézné dostupnymi da-

ty nebo vychazi z obecné piijimanych uzanci.
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4 VYNOSOVE METODY OCENOVANI

Dle Marka (2006, s. 526) jsou metody ocefiovani zaloZzené na analyze vynosu povazovany
z ekonomického pohledu za nejspravnéjsi, jejich hlavnim nedostatkem v praxi je spolehli-
vé ziskavani dat o budoucnosti. Metody jsou zaloZené na skute¢nosti, ze ekonomicka hod-
nota aktiva zavisi na ptijmech, které v budoucnosti z aktiva poplynou. Budouci pfijmy je
vSak nutno pied jejich souctem diskontovat na sou¢asnou hodnotu — a to k datu ocenéni.
Rozhodujici vyznam pii pfevodu na souc¢asnou hodnotu ma stanovend diskontni mira. Me-
zi nejznam¢éjsi metody patii nasledujici:

- metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF),

- metoda kapitalizovanych ¢istych vynost,

- metoda zaloZend na ekonomické pfidané hodnoté (EVA),

Podle Matika (2011, s. 163) plati pro vynosové metody, Zze pokud jsou kalkulovany k datu
ocenéni ve stalych cenach — pak pouzivame realnou diskontni miru (ocisténou o inflaci).
Pokud jsou vynosy kalkulovany v nomindlnich cendch — pak je nutné, aby diskontni mira
byla také nomindlni (v€etné inflace). Pfi stanoveni trzni hodnoty se zamétime na vynosy,

které od podniku ocekava trh.

4.1 Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF)

~Metoda diskontovanych penéznich tokii je zdkladni vynosovou metodou. Vyskytuje se
V nekolika variantach, jejichz podstatou je zjistit hodnotu cistého obchodniho majetku ne-

boli hodnotu viastniho kapitalu. “(Matik, 2011, s. 165)

Dle Dluhosové (2010, s. 170-177) jsou metody diskontovanych penéznich tokl zaloZeny
na odhadech budoucich volnych penéznich tokd, které budou plynout z ¢innosti podniku.
Na zakladé toho je pak ocenovan celkovy kapital nebo jen vlastni kapital — dle toho jak
jsou definovany finan¢ni toky a naklad kapitalu rozliSujeme Ctyii metody oceniovani pod-

niku.

4.1.1 Metoda DFC - Entity

Entita oznacuje podnik jako celek — metoda ocenuje celkovy kapital tzn. volny penézni tok

je pro vlastniky (dividendy) i véfitele (splatky tvéra a aroktl) (FCFF) diskontovany nakla-
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dem celkového kapitalu WACC. Cilem je trzni hodnota celkového kapitalu podniku (hod-

notu brutto).

4.1.1.1 PenéZni toky pro metodu DCF entity

Maiik (2011, s. 170) uvadi, Ze provozni penézni toky vychazeji z produkce penéz podniku.
K dosazeni urcité vyse téchto tokd v budoucnu jsou nutné investice, které je nutné odecist.
Pokud jsou provedeny tyto kroky pak vysledkem je tzv. volné cash flow (free cash flow —

FCF).

,In this formula, the Free Cash Flow (t+1) is a free cash flow (FCF) one period after the
forecast period, that can be created in two ways: by growing the final forecast period’s
free cash flow by a long-term growth rate or by recalculating all of the components of free
cash flow so they reflect the long term, in the period after the last forecast period.* (All-
man, 2010, s. 193)

Tabulka 2: Vypocet volného penézniho toku pro metodu DCF entity (Marik, 2011 s. 170)

+ Korigovany provozni VH pied danémi (KPVH)

_ Upravena dan z pfijmti = (KPVH x danova sazba)

- Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)

+ Odpisy

Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH (nejsou vydaji v béZném obdobi)

- Predbézny penéZzni tok z provozu

_ Investice do upraveného pracovniho kapitilu (provozné nutného)
_ Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
- Volny penézni tok FCF

©|0 N o0~ wih e
+

Model pro stabilni rist

Dle Matika (2011, s. 178) se tento model vyuziva pii ocenéni firem, u kterych se piedpo-

klada stabilni tempo ristu.

Ho= Y7, FCF (1+iy)" (1)

kde:
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FCF; =volné cash flow v roce t
Ik = kalkulovana urokova mira (tj. diskonti mira)

n = pocet let pfedpokladané existence podniku

Dvoufazova metoda

Maiik (2011, s. 178) uvadi, ze budouci obdobi je rozd€leno na dvé faze. V prvni fazi je
ocenovatel schopen progndzovat penézni toky v jednotlivych letech. Ve druhé fazi se urci
tzv. pokracujici hodnota. Délka prvni faze vétSinou odpovida obdobi, pro které jsou zpra-

covany plany podniku. Vypocet hodnoty (brutto) podle dvoufazové metody.

FCFF; PH
(1+ig) 1+ ipT

—\T
Hy = i=1

)
kde:

T =délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

Ik =kalkulovana trokova mira na urovni WACC

V druhé fazi se dle Matika (2011, s. 183), predpoklada stabilni a trvaly rast volného pe-
nézniho toku. Pokracujici hodnota proto pfedstavuje soucasnou hodnotu nekonecné rostou-

ci ¢asové fady penéznich tokli v jednotlivych letech. Tuto fazi Ize vypocitat

a) pomoci Gordonova vzorce:

H = FCI.?FT_H @)
ik—g
kde:
T = posledni rok prognézovaného obdobi
ik = kalkulovana trokova mira
g = ptedpokladané tempo ristu FCFF béhem druhé faze

FCFF = volny penéZni tok do firmy

Ptedpokladem je, Ze kalkulovana urokova mira je vétSi nez predpokladané tempo ristu

FCFF.
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b) Vzorce zaloZené na faktorech tvorby hodnoty

o KPVHT41 (1-35)
Pokracujici hodnota = ———

(4)

ix—g
kde:

KPVHr;; = korigovany provozni vysledek hospodatfeni po upravenych danich v prvnim
roce po uplynuti progndzy

Trifazova metoda

Tento model je vhodny pro firmy, které rychle rostou. Podle Matika (2011, s. 200) je bu-
douci vyvoj podniku mozné rozdélit na tii faze, fazi rychlého ristu, fazi prechodnou, kde

se rist zpomaluje a posledni obdobi stability, kdy je pokracujici hodnota pocitana jako

perpetuita.

_y71 _FCR__ 72 _FCR e
H= 21,’:1 (1+ig)t t=T1+1 (1+ i )t * 1+ i) T2 (i~ 9) (5)
kde:

FCF = volny penéZni tok

ik diskontni (kalkulovand) Grokova mira

g = stabilni dlouhodobé& udrZitelné tempo ristu ve tieti fazi

T1 = pocet let rychlého riistu

T2 = soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho ristu

H = hodnota podniku (netto nebo brutto v zavislosti na var. DCF)

4.1.2 Metoda DCF - Equity

Equity je ocenéni vlastniho kapitdlu. Volny penézni tok je pouze pro vlastniky podniku

(FCFE) diskontovany nakladem vlastniho kapitalu (hodnotu netto).

Podle Matika (2011, s. 205) se tato metoda se od pfedchozi metody DCF entity lisi, a to

zpusobem vypoctu volnych penéZnich tokd, aplikovanou diskontni mirou a v posledni fadé
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vysledkem (z diskontovani volnych penéznich tokl). Touto metodou se vycisli hodnota

vlastniho kapitalu na bazi volnych penéznich toki pro vlastniky (FCFE).

Tabulka 3: Vypocet volného penézniho toku metodou DCF equity (MARIK, 2011, s. 205)

1. Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich

2. |, Odpisy

3. |+ Ostatni ndklady, které maji v daném obdobi charakter vydaji

4. |_ Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

5. | _ Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

6. |- FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj.entity)

7. |_ Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy tit, tj. Grok * (1 - dafiova sazba)
8. |_ Splatky troceného ciziho kapitalu

9. |, Nov¢ prijaty uroceny cizi kapital

10. |- Volny penézni tok (FCFE)

Jednotlivé modely popisuje Matik (2011, s. 205-206) takto:

Jednofazovy model

FCFE
Hy= —= 6
" k= 9gn ( )
kde:
FCFE; = o¢ekavany FCFE pro pfisti rok
I = pozadovana mira navratnosti (nédklady vlastniho kapitalu)
On = mira rustu FCFE do nekonec¢na
Dvoufazovy model
_ wr FCFE,  FCFET4 1
P = 2ot  Tme - G ()
kde :
ik = kalkulovana urokova mira na Grovni naklada vlastniho kapitalu pii konkrétni mife

zadluzeni podniku

g = predpokladané tempo riistu FCFE ve druhé fazi horizontu budoucich let.
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4.1.3 Metoda APV

Jde o upravenou soucasnou hodnotu (Adjusted Present Value). Metoda slouzi k ocenovani
celkového kapitalu. Nejprve zjistime hodnotu podniku jako celku (brutto hodnotu) a to za
predpokladu nulového zadluzeni piicteme soucasnou hodnotu danovych uspor z uroki.

Netto hodnotu dostaneme odectenim ciziho kapitalu od brutto hodnoty

4.2 Metoda kapitalizovanych cistych vynosi

Podle Pavelkové, Knapkové (2005) se v némecké praxi dava prednost metodé¢ kapitalizo-
vanych vynosu, tato metoda se opira o minulé vysledky (napi. 3-5let). Casova fada minu-
lych ziskl se pak upravuje na srovnatelnou realnou troven. To se pak stava zdkladem pro
vypocet tzv. trvalého zisku — coz jsou prostiedky, které je mozno rozd¢lit vlastnikiim. Toto

prostiedky lze ocenit, aniz by byla dotena podstata podniku.

Podle Kislingerové (2001, s. 153-154) je metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi nejjed-
nodus$im zékladnim modelem pro ocenovani podniku. Proto, Ze V praxi naraZi na spoustu
problémd, které si vyzaduji upravy. Podstatou této metody je to, Ze vychazi z udaji o mi-
nulé vykonnosti podniku a hodnotu podniku lze odvodit od hodnoty tzv. trvale udrZitelné
urovné zisku podniku. Hodnota podniku se pak vypocte jako podil trvale dosazitelného
zisku odvozeného od minulého (budouciho) vyvoje a miry kapitalizace. Dilezity je pied-
poklad dlouhého trvani podniku, zndmost minulych vysledkti podniku (min 3-5 let) zpétné,
dale se predpokladaji investice pouze do vyse odpisti. Pokud podnik hodla investice navy-

Sit, pak je nutné navysit i vlastni jméni podniku.

4.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Dle Kislingerové (2001, s. 224) se model ekonomické piidané hodnoty 1isi od modeltit DCF
tim, ze nepracuje s cash flow, ale s ukazatelem EVA. EVA je povazovana za nastroj fizeni
podniku, ktery je zaméien na tvorbu a zvySovani jeho trzni hodnoty. Ukazatele EVA davaji

akcionaiim zéaruku, Ze vynalozené investice povedou k jejich ristu a bohatstvi.

Koller, Goedhart, Wessels a Copeland (2005, s. 63) ve své publikaci uvadi, ze v modelu

ekonomického zisku je hodnota podniku rovna souctu hodnoty investovaného kapitalu a
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prémie v podobé sumy hodnot vytvofenych podnikem v jednotlivych letech diskontova-

nych na soucasnou hodnotu.

,Ukazatel EVA (ekonomic value added)je chdpdn jako cisty vynos z provozni ¢innosti pod-

niku snizeny o ndaklady kapitalu. “ (Mafikova a Maiik, 2001, s. 13)

Zakladni vzorec pro vypocet EVA je dle Matikové, Marika, (2001) tento:

EVA = NOPAT — Capital x WACC (8)
kde:
NOPAT = net operating profit after taxes = zisk z hlavni ¢innosti po zdanéni
Capital = kapital vazany v aktivech, kterd slouzi operativni Cinnosti (tj. aktivech potieb
nych k hlavni ¢innosti podniku)
WACC = primérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)
Ukazatele EVA lze vyuzit i jako nastroj finan¢ni analyzy, nastroj fizeni podniku a motivo-
vani pracovniki.
~Ekonomicka pridana hodnota predstavuje ve své podstate ekonomicky (mimoradny)zisk,
ktery podnik vytvori po uhradé vSech nadkladu vcetné vsech ndkladu na kapital (ciziho i

vilastniho v podobé ndkladu obetované prilezitosti). “ (Pavelkova a Knapkova, 2007, s. 47)

Tabulka 4: Schéma vypoctu hodnoty viastniho kapitalu prostiednictvim metody EVA
(zdroj: Maiik, 2011, s. 205)

Trzni hodnota operacnich aktiv (NOA + MVA)
. Trzni hodnota neoperacnich aktiv

Trzni hodnota neurocenych zavazk

- Trini hodnota vlastniho kapitalu

o N e
I

Dle Matika (2011, s. 295) vypocitame nejdiive hodnotu aktiv (tj. hodnotu pro vlastniky a
vétitele), nasledné odecteme hodnotu ciziho kapitalu a ziskdme ocenéni podniku jen pro

vlastniky.
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Pfi pouziti metody EVA pro ocenéni rozeznavame tii zakladni metody ocenéni: EVA enti-

ty, eqity a APV. V praxi je nejvice vyuzivana metoda entity.

NOA — Cisté operativni aktiva se ziskaji upravou rozvahy — a to odectenim neoperativnich

aktiv, netiroc¢eného ciziho kapitalu a mimotradnych polozek.
MVA - Hodnotu pfidanou trhem ziskame souctem vSech budoucich EVA

WACC — ,, The most important principle underlying successful implementation of the cost
of capital is consistency between the components of the WACC and free cash flow. Since
free cash flow is the cash flow available to all financial investors, the company’s WACC

must also include the required return for each investor.“ (Koller, 2010, s. 231)

Dle Matika (2011, s. 286 - 297) je zdkladni vzorec pro vypocet hodnoty vlastniho kapitalu
podniku (hodnota netto)

EVA; EVA74q

Hn = NOA+ 2Z=1((1+WACC)t) *waccx(1+waco)T CKo + Ao ©)
kde:
Hn = hodnota vlastniho kapitalu
EVA; =EVAvrocet
NOA = Cistad operacni aktiva k datu ocenéni
T = pocet let explicitné planovanych EVA

WACC = primérné vazené naklady kapitalu
CKop = hodnota cizich zdroji k datu ocenéni

Ay = ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni

4.3.1 Vztah ocenéni metodou EVA a DCF

Podle Matik a Matikova (2005, s. 75-79) Ocenéni metodou zalozenou na ucetnim hospo-

datském vysledku — EVA a metodou DCF vedou ke stejnym vysledkim.
Podminka je pouziti stejnych vstupnich dat, tedy:

- u obou metod jsou pouzity a vy¢isleny stejné pramérné vazené naklady na kapital,
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- je pouzity stejny zisk, tj. vypocet volnych penéznich tokii a metody DCF nevychéa-
zeji z ucetniho provozniho zisku, ale odpovida veli¢in¢ NOPAT z metody EVA

- investovany provozn¢ nutny kapital u metody DCF je stejny jako NOA u metody
EVA.

4.4 Kombinované metody

441 Metoda stiedni hodnoty (Schmalenbachova metoda)

,,Je to metoda, kterou vytvorila praxe a je znacné oblibena u praktikii. Nema vsak teoretic-

ké zditvodneni, proto je potieba s ni zachadzet opatrné. ©“ (Marik, 2011, s. 278)

_Xp1* V+ XZ*S

H, = B (10)
kde:
Hhn = hodnota podniku
A% = vynosova hodnota
S = substan¢ni hodnota zalozena na reproduk¢nich cendch

X1 @ X2 = vahy pro obé& veliCiny

4.4.2 Metoda kapitalizovanych mimoiadnych ¢istych vynosi

Podle Matika (2011, s. 279) je hodnota firmy v tomto pfipad¢ chapéana jako rozdil mezi

vynosovou hodnotou a substan¢ni hodnotou.

Hy = Sy + &letSn (11)
lk2
kde:
H, = hodnota podniku
Cv = Cisty vynos
Sh = substanéni hodnota netto
I = kalkulovana urokova mira (nédklady VK)

k2 = kalkulovana Grokova mira pro mimotadny vynos (vyssi nez ix )
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Ik *Sp = obvykly ¢isty vynos

CV- ik * Sy = mimotadny vynos za rok

45 Souhrnné ocenéni
Podle Matika (2007, s. 424)

1. Ocenovatel by mél pouzit nejméné dvé metody ocenéni.

2. Kone¢ny vysledek ocenéni 1ze mechanicky vypocéitat primérem vysledka jednotli-
vych metod pouze v piipade, Ze pouzijeme podobné metody (vynosové) a vysledky
se od sebe prilis nelisi.

3. Pro odvozeni vysledné hodnoty je tedy nutné zvazit povahu jednotlivych metod, si-
tuaci ocenovatele, vstupni data a podle toho piifadit kazdé pouzité metodé odpovi-
dajici vahu.

Utetni hodnota — mé pro ocefiovatele a ocenéni podniku pouze pomocny vyznam.

Likvidaéni hodnota — ma vyznam v piipadé, Ze podnik je vhodny k likvidaci. U ostatnich

podnikt tvofi dolni mez intervalu ocenéni.

Substanéni hodnota — tuto metodu 1ze pouzit pii rozhodovani mezi koupi podniku a vy-

budovanim nového podniku. Tato metoda mé dvé varianty:

- Substancni hodnota na principu reprodukcénich cen — zabyva se otdazkou, kolik by
stalo znovuvybudovani podniku

- Substan¢ni hodnota na principu Gspory nakladi — u této metody je nutné znat prav-
dépodobnou urovenn budoucich vynostl, vazby k budoucnosti a moznosti nahradit

vydaje spojené s vybudovanim nového podniku.

Metoda DCF a EVA - jsou hlavnim vychodiskem pro stanoveni hodnoty prosperujiciho
podniku.

Pausalni metoda — lze pouzit tam, kde je obtizné odhadnout budouci vyvoj podniku.

Ptedpokladem musi byt dosahovani alesponi dosavadnich vynosi.

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosti — doporucuje se pouzit tam, kde neni moznost

dlouhodobé¢ planovat penézni toky, ptedevsim investi¢ni vydaje.
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Metody trzniho porovnani — Podle Matika (2007. s. 425) by mély byt zdkladem pro sta-
noveni trzni hodnoty. V Evropé€ se povazuji vétSinou za metody doplitkové, jejich vyznam

v ramci celkového ocenéni zavisi n mnozstvi a spolehlivosti vstupnich dat.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 ZAKLADNI UDAJE O SPOLECNOSTI AB, S.R.O.

Spole¢nost AB, s.r.o. vznikla v Ceské republice v r. 1992 — v leto$nim roce tedy slavi 24
let ptisobeni na ¢eském trhu. Mateiska spolecnost ma sidlo v Rakousku a ma zastoupeni
v 11 evropskych zemich. Jejimi produkty jsou palené stie$ni tasky a cihly. Vyrobky se
vyznacuji prvottidni kvalitou, odolnosti, dlouho Zivotnosti a i estetickou hodnotou. Sidlo
spolecnosti je v Hranicich, kde se také nachazi jeden z vyrobnich zavodii spolecnosti. Dalsi
vyrobni zavody se nachazi ve Slapanicich nedaleko Brna, v Jir¢anech u Prahy, ve Stodu a
Blizejové - v zapadnich Cechach. Spoleénost vyrabi ve viech svych vyrobnich zavodech
predevsim stiesni krytinu — jedna se o 15 druhi stfesni palené tasky ve tfech moznych pro-
vedenich — rezna, engoba, glazura. Dale specialni taSky pro historické budovy — tzv. bob-
rovky a prejzy. Ke vSem druhiim stieSnich tasek se vyrdbi nebo dodévaji keramické dopln-
ky pro kompletizaci celé stiechy. V zavodé Slapanice se vyrabi navic jesté palené cihelné
bloky Keratherm. Brousené zdivo pro ptfesné zdéni v systému DRX FIX, pevnostni cihly s
pevnosti P 15 a termoizolacni cihly. Spole¢nost nabizi ucelené systémy —, Tuning* —a je
v EU. Spolecnost spolupracuje s odborniky z fad specializovanych prodejct stiesnich kry-

tin, pokryvacu a architektd.

V kazdém zévodé t€zi firma k vyrob€ svych produktii dva druhy hliny. Tato téZba je pro-
vadéna na vlastnich pozemcich. Tyto dvé zdkladni suroviny se v procesu vyroby misi,
zpracovavaji a pfidavaji se k nim dalSich pfimési. Ve druhém stadiu procesu vyroby se
Z ptipravené smesi razi vyrobky, které jdou k vypaleni do peci. Tyto pece jsou vytapény
plynem. Ve tietim stadiu vyroby dochazi k povrchové upravé krytiny. Jedna se o tfi druhy

povrchové Upravy. V posledni fazi se vyrobky kompletuji a bali.

Vyrobky spole¢nosti pfinasi vysokou kvalitu bydleni. Jsou vyrabény z pfirodnich materia-
lu, cozZ ptiznivé plisobi na zdravi a vytvaii pocit pohody a zajiStuje nejvyssi kvalitu bydle-
ni. Pfirozena prodyS$nost materidlu napomaha rychlému vysouseni a zabranuje tvorbé plis-
ni. Vyrobky maji vynikajici odolnost viici UV zéfeni, zachovavaji si barevnou stalost, jsou
odolné vici kyselym destim i1 louhdim (napt. proti ptac¢imu trusu), dale jsou odolné proti
vysokym teplotdm (nehotlavost). Dal§imi pfednostmi je velmi vysokd mechanickd pevnost
(tlak sn€hu, krupobiti). Splituji podminky mrazuvzdornosti. Veskerd vyroby je prubézné

kontrolovana na kvalitu a to od téZby hliny aZ po expedici vyrobkl. Probiha pfisné testo-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

véani kvality podle pozadavkd norem CSN EN 1304 — Palené stiesni tagky pro skladané
krytiny. VSechny vyrobky jsou certifikovany. Pro vyrobu je zaveden a udrZzovan systém
jakosti odpovidajici EN ISO 9001. Vyrobky spole¢nosti maji dlouhou zivotnost - prokaza-
na je trvanlivost pfiblizn€ 80 -100 rokti. Vyrobky maji mnohostranné vyuziti, jsou vhodné
pro novostavby, renovace a sanace. Lze je pouzit téméf pro vSechny architektonické styly
— od vesnického domku po zdmek, od rodinného domu po kancelaiské prostory, od niziny
po horské oblasti. Pro vétsi ochranu a bezpecnost maji taSky systém dvojitych drazek
V hlavové 1 boc¢ni Casti — to zaruCuje razenym taSkam mimoiadnou ochranu a nepropust-

nost. (interni materialy spole¢nosti, 2014)

Po vytézeni potfebné suroviny na pozemcich dochazi k rekultivaci vytézené oblasti. Doly

jsou zavazeny hlinou, kterou zde vyvazi pfedevs§im stavebni spolecnosti.

Ve vsech zadvodech celkem pracuje 458 zaméstnanct. Zavody jsou vybaveny modernimi
technologickymi linkami. Vyroba splituje veskera ekologicka kritéria. Spolecnost zasobu-
je svymi vyrobky nejen tuzemsky trh, ale vyvazi své zbozi na Slovensko, do Polska, Ukra-

jiny, Ruska, Béloruska, Némecka a ¢aste¢né i do Rakouska.

V dusledku hospodaiské krize a malého odbytu zbozi doslo v roce 2009 — k pozastaveni

vyroby v zavodu Jir¢any. V sou€asnosti se zavod vyuziva jako centralni sklad.

V disledku dlouhého trvani hospodatské krize ve stavebnictvi doSlo v poslednich letech 1
k zhorSeni finan¢ni situace a mensimu odbytu zbozi. V roce 2014 firma piedpoklada po-

stupné zlepSovani své ekonomické situace, rozsifovani trhu a nabidku lepSich sluzeb.
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6 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza posuzuje vztah mezi podnikem a jeho okolim. V této Casti prace se

budu zabyvat analyzou makroprostiedi a analyzou mikroprostredi.

6.1 Analyza makroprostiedi — PEST analyza

Tato analyza se zabyva politickymi, ekonomickymi, socidlnimi a technologickymi faktory.
Je soucasti strategie podniku a pomaha pfi rozhodovani a planovani — pti tvorbé dlouhodo-

bych strategickych zaméru.

6.1.1 Politické a pravni faktory

Politicka stabilita zemé ovlivituje do jisté miry chovani podnikit. Stabilni politicka situace
kladn¢ ovliviiuje chovani, riist a expanzi firem. Naopak nestabilni situace negativné plisobi
na rast a rozvoj kazdé firmy. V lofiském roce probéhly volby do poslanecké snémovny,
mame novou vladu, kterd pfipravuje od piiStiho roku nové danové tpravy. Na podzim pro-
b&hnou volby do Senatu Parlamentu CR, vysledek voleb jisté také ovlivni politickou situa-
ci ve statd a tim i podminky k podnikani. Na konci lofiského roku rozhodnuti CNB oslabilo
eskou ménu. Politické prostiedi v Ceské republice nelze tedy oznagit jako zcela stabilni.
Firmy se musi novym zménam velmi ¢asto prizptisobovat coZ nékterym (predevsim malym

a sttednim) zpisobuje zna¢né problémy, naklady i ztraty.

Danovy systém je v zakladnich bodech podobny systémiim vyspélych, predev§im evrop-
skych zemi. Pro malé a stiedni firmy je vSak pfili§ slozity a neprihledny, nepomaha jim a

navic podléha Castym zménam.

6.1.2 Ekonomické faktory

Podle ministerstva financi a CSU, se redlny HDP za 3. ¢tvrtleti 2013 mezictvrtletné zvysil
0 0,2%, v meziro¢nim srovnani vSak jesté klesal. Piesto se HDP za cely rok 2013 snizil o
1,4%. V letoSnim roce by vSak ekonomika pfi kladném piispévku domaci poptavky i za-
hrani¢niho obchodu mohla vzrist o 1,4%. V roce 2015 se piedpoklada, ze rist HDP mohl
zrychlit na 2,0%. Ptesto, ze na konci r. 2013 doslo vlivem devizovych intervenci CNB k
oslabeni koruny, mél by se rok 2014 vyznacovat velmi nizkou inflaci. Mira inflace by
mohla dosahnout 1% a v roce 2015 by se rast spotiebitelskych cen mohl v souvislosti

s ozivenim ekonomiky a zpozdénym plisobenim oslabené koruny zrychlit na 2,4%.
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Tabulka: 5 Hlavni makroekonomické indikatory (Zdroj: www.mfcr.cz)

aktualni minula
pred. pred.
2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015| 2013 2014
rust v %
HDP S.C 25118 [-10|-14 | 14 2 -10 | 1,3
rust v %
Spotieba domacnosti S.C 09 1 05-21,-02}06 | 15 | 0,2 | 0,9
rust v %
Spotieba vlady S.C. 02 |-27(-19|16 | 10 | 04 | 08 | 0,2
Tvorba hrubého rust v %
fix kapitalu s.C 1004 |-45|-48|-03| 26 | -48 | -0,8

Ptispévek ZO k rustu HDP | p.b.,s.c. 06 (19|17 |-02{07 |05 | 06 | 0,6

Ptisp. zmnéy zasob k rlstu

HDP p.b.,s.c. 1001 |-01|-02}03 | 01]|-07]| 04

Deflator HDP rust v % -161-09| 16 | 16 | 1,7 | 1,3 | 12 | 0,5

Primérna mira inflace % 15119 33|14 |10 |24 | 14 | 0,7

Zameéstnanost (VSPS) rast v % -10, 04 |04 |09 01 |01 | 1,2 | 04

Mira nezaméstnanosti pramér v

(VSPS) % 7316770707069 | 71|73
rust v %

objem mezd a platd b.c. 0812218 |02 22 | 43 | 08 | 25

pomér salda BUkK HDP | % 39 |-27|-24|-17]-02|-04]|-17|-14

Predpoklady

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 |24,6 | 251 | 26 |27,3|27,2| 25,8 | 25,8

Dlouhodobé urokové saz-

by % p.a. 37 |37 (28|21 |24 |25]| 21|24

Ropa Brent USD/barel| 80 | 111 | 112 | 109 | 104 | 101 | 108 | 103
rust v %

HDP eurozény (EA12) S.C. 19 16 | -06|-0409 |15 -03]| 10

Sménny kurz koruny vii¢i euru se v uplynulych dvou letech pohyboval v rozpéti mezi 24,7
a 25,9 CZK/EUR s tendenci k oslabovani. V roce 2012 oslabil kurz v priméru o 2,2%
v roce 2013 0 3,2%. K prudké zméné doslo 7. listopadu 2013, kdy CNB oznamila, Ze bude
udrzovat kurz v blizkosti arovné 27 CZK/EUR. Technicky ptedpoklad stability kurzu na
hlading 27,25 CZK/EUR se piedpoklada az do konce 2015, poté by koruna méla proti euru

znovu posilovat (www.mfcr.cz, 2014)

Na zakladé téchto predpokladl 1ze predvidat postupné ozivovani ekonomiky a rlst poptav-
ky po zbozi a sluzbach. Jiz na zacatku letoSniho roku firma AB, s.r.0. zaznamenala velky
nartst poptavky po jejim zbozi (proti minulym obdobim je jedna o vice neZ dvojnédsobek),

1 proto pfedpoklada zlepSeni svého postaveni a trhu a lepSich ekonomickych vysledk.


http://www.mfcr.cz/
http://www.mfcr.cz/
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Tabulka: 6 Vyvoj a predikce urokové sazby (www.mfcr.cz)

predikce
v% p.a. 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Repo 2T CNB 2,50|3,50|5,25|1,00|0,75|0,75 | 0,05 | 0,05
hlavni refinanéni sazba ECB 3,50(4,00|250|1,00|1,00|1,00]|0,75|0,25
hlavni refinanéni sazba FED 5,25|4,25|0,25|0,25| 0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,25 . .
PRIBOR 3M 2,30|3,094,04|2,19|1,31(1,19|1,00(0,46| 0,4 | 0,4
Dlouh.urok sazby-stat.dluhop. 3,78 | 4,28 | 4,55 | 4,67 | 3,71 (3,71|2,80 (1,13 | 2,4 | 2,5

Dlouhodobé urokové sazby by diky bezproblémovému fiskdlnimu vyvoji mély zistat na
nizké trovni. Lze viak o¢ekavat jejich postupné mirné zvySovani. Raiting CR je stabilng

na dobr¢ investicni urovni. (www.mfcr.cz)

6.1.3 Socialni faktory

Zameéstnanci spolecnosti AB, s.r.o. ve vyrobni sféfe maji ve vétSinou stfedoskolské vzde-
lani s maturitou (coz vyzaduje vysoka technologie a pfistroje, které fidi proces vyroby),
Vv mensi mife je to vzdélani odborné (pracovnici, ktefi se staraji o udrzbu, spedici, baleni a

dalsi obsluzné ¢innosti).

Ve spolecnosti pracuji predev§im mladsi lidé ve tfisménném neptetrzitém provozu. Pra-
covnici maji moznosti vyuzit stravovani v zavodni jidelné. Ve volném case jsou jim k dis-

pozici tenisové kurty. Firma pfispiva svym zaméstnanclim na penzijni pojiSténi.

Spole¢nost AB, s.r.0. pii vyrobé svych produktl splituje pozadavky na ochranu Zivotniho
prostiedi. Pfi vyrobé nepouziva zadné zdravi Skodlivé latky. VSechny produkty je mozné

po skonceni Zivotnosti vyvést na sklddku a bezproblémové recyklovat.

6.1.4 Technologické faktory

Spolec¢nost patii do koncernu, jehoz centrum je v Rakousku. Propojeni spolec¢nosti se za-
hrani¢nimi ekonomika je proto vyznamné, probihd i spoluprace pii vyvoji a vyzkumu no-
vych produkti. Vyroba probihd na nové technologické lince, ktera byla spusténa v roce
2011 a je na vysoké urovni. Vyrobky splituji pozadavky nejvyssi kvality. Pribézna kontro-
la kvality vyroby probihd od téZby hliny az po expedici vyrobkll. Probiha ptisné testovani
kvality podle pozadavki norem CSN EN 1304 — Palené stfedni tagky pro skladané krytiny -
Definice a specifikace. VSechny vyrobky jsou certifikovany. Pro vyrobu je zaveden a udr-

zovan systém jakosti odpovidajici EN ISO 9001.
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6.2 SWOT analyza

SWOT analyza hodnoti silné a slabé stranky spolecnosti véetné ptilezitosti a hrozeb, které
jsou se spole¢nosti spojeny. Analyza pomaha vyhodnotit fungovani spolec¢nosti, odhalit

problémy nebo ukazat dal$i moznosti rozvoje a ristu spole¢nosti.

Tabulka: 7 SWOT analyza podniku AB, s.r.o. (viastni zpracovani)

SILNE STRANKY SLABE STRANKY
finan¢ni zdravi sezonnost - spojend se stavebnictvim
kvalifikovany persondl nerovnomérnost trzeb
moderni technologické zatizeni vysoké ndklady na fidici pracovniky

certifikovana spole¢nost

kompletni nabidka na novou stfechu
kompletni nabidka na rekonstrukci stie-
chy

spoluprace s architekty

spoluprace s Cechem pokryvact

Siroké portfolio typi a barev tasky
univerzalnost vyrobkil

mnohostranné vyuZiti

PRILEZITOSTI HROZBY
strategickd poloha hrozba substitutli v budoucnosti
roz§iteni portfolia vyrobkil daiiova politika
vyroba doplikil trvajici krize ve stavebnictvi
vstup na nové trhy modni trendy
zvyseni produktivity prace vstupni ceny plynu

Aby firma udrzela svou konkurence schopnost na trhu v soucasnosti, i budouci dobé musi
vyuzit svych silnych stranek a pftilezitosti, které ma a soucasn¢ sledovat konkurenci a
hrozby, které ji ohrozuji. Jsou hrozby, které se daji eliminovat, naptiklad vstupni ceny ply-
nu — vybérem vhodného dodavatele. Modni trendy — 1ze ovlivnit vhodnym marketingem a

prezentaci vyrobkd, spolupraci s architekty.
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6.3 Porteriv model péti konkurencnich sil

Porteriv model péti konkurencnich sil ukazuje konkuren¢ni silu podniku podle raznych

faktorq.

6.3.1 Konkuren¢ni rivalita

Spolecnost je jedinym vyrobcem palené stiesni krytiny v Ceské republice. V sou¢asné do-
bé nema na uzemi republiky Zadného konkurenta. Vyrobky mizou byt v ramci stavby na-
hrazeny substituty (betonova stiesni krytina nebo plech). Ty ovS§em nemaji prednosti pale-
né stiesni tasky. Vyrobky se odlisuji od konkurence pfedevsim svou lehkosti, variabilitou,
Sirokou Skélou barevnych variaci, tvari a pfedev$im doplitkky. Nutné je dodat, ze firma ke
svym vyrobkim poskytuje 1 sluzby ve formé poradenstvi. Pfijit dnes na trh s pfevratnou

zménou ve vyrob¢ nebo vylepSenim produktu je téméf nemozné.

6.3.2 Vstup novych konkurenti na trh

Vstup novych vyrobet na trh v CR je téméf vyloudend. K vyrobé je nutné vlastnit vhodné
pozemky s piijatelnou jakosti a vlastnostmi puidy, nebo hlinu a surovinu na vyrobu kupovat
a dovazet — coz je velice naro¢né vzhledem k nutnosti rozboru kvality a jakosti. Dale je
nutné vlastnit vysoce naro¢nou technologickou linku na vyrobu a taktéZ vhodné velké pro-
story, zkuSenosti a pracovniky s dlouholetou zkusenosti. Nutnost seznamit odbératele
s vyrobky — zvladnout marketing prodeje - jejich spravnou a kvalitni instalaci, coZ ptredsta-
vuje Skoleni a instruktaze. Kazdy novy typ vyrobki je nutné testovat a provést u néj po-

ttebnou certifikaci. Vyrobky tohoto druhu bez certifikace nelze vyvazet do zahranici.

6.3.3 Sila substituta

Hrozba substitutl je teoreticky mozna. Je to nahrazeni palené stfesni krytiny jinym materi-

alem — betonem nebo plechem poptipadé néjakou jinou novou technologii.

Betonové tasky maji daleko vétSi hmotnost — zatéZuji nejen stfe$ni konstrukcei, ale celko-
vou budovu, s ¢imz je nutno pocitat pii konstrukci budovy. Plech je lehky, ale podléha

velmi brzy korozi — coz ptedstavuje ¢astou tdrzbu a kratkou zivotnost. V tomto ma palena
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stteSni taska velkou vyhodu. Jeji nevyhodou je jeji vyssi cena — napf. v porovnani
s plechem. Dal$i nevyhodou je to ze nelze pouzit na stiechy rovné nebo stiechy s velmi

nizkym sklonem — do 22°.

6.3.4 Sila kupujicich
Velikost trhu

Spolecnost AB, s.r.0. 1ze podle Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ NACE) zaradit do
sekce C — Zpracovatelsky primysl, oddil 233 200 — Vyroba palenych zdicich materialt,
tasek, dlazdic a podobnych vyrobki. Sekce C — pfispiva zna¢né k ristu HDP, v minulém
roce navysila svou vykonost o 2,9% . Primyslova produkce (meziro¢ni index) sekce C —
102,4. Lze proto usuzovat, Ze rast vykonosti ve zpracovatelském primyslu se bude nadéle

zlepSovat a to zejména vlivem zahranicni poptavky. (mpo.cz)

Odbérateli vyrobka firmy AB, s.r.o. jsou velkoobchody, velké stavebni firmy, ale i malo-
obchody se stavebnim materidlem, malé pokryvaéské firmy i ptimo Siroka vefejnost. Nej-
vEtsi ¢ast vyrobkil firma dodéva na tuzemsky trh. Mensi ¢ast produkce vyvazi predevSim
do Polska a na Slovensko. Velky potencial vidi firma pfedev§im na polském trhu, kde je o
vyrobky velky zijem a potom pomalu se rozvijeji kontakty na trh na Ukrajiné a

v Bélorusku.

6.3.5 Sila dodavatelu

Zakladni surovinu — hlinu téZi firma na vlastnich pozemcich, které jsou v bezprostiedni
blizkosti zavodl. Pozemky, které v soucasné dobé nevyuziva a které jsou urc¢eny k budouci
tézb& a zpracovani jsou pronajimany. Podle predbézné studie a rychlosti vyroby, zpracova-
ni by tato zasoba méla vystacit jeSt€¢ minimalné na pét desitek let, v dalSich letech se jevi
moznost vymény pozemkd, popt. prodej soucasnych a nédkup jinych vhodnych lokalit, po-

pfipad€ moznost pouzit pozemky, které byly po prvotni t€zb¢ revitalizovany.

Dalsi prvek, ktery k vyrobé firma AB, s.r.o. pouziva a nakupuje - jsou piliny — coz je od-
padni materidl pfi zpracovani dieva. V této oblasti méa spolecnost n¢kolik dodavatelti —
vzdy v blizkosti vyrobniho zavodu. Specidlni ptipravek pro glazuru, ktery se pouziva pro

kone¢nou povrchovou upravu vyrobkt je pro cely koncern michéan a ptipravovan centralné
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pro cely koncern v koncernovém zavodé ve Slovinsku, kde probiha také vyzkum a vyvoj

dalsich moznosti povrchové uprava a to pro vyrobky celého koncernu.

6.4 Relevantni trh

Zakaznici firmy — podle podilu na trzbach by se dali rozd¢lit do Ctyt skupin. Mezi nejvétsi
odbératele zboZzi patii velkoprodejci a velké stavebni spole¢nosti. Druhou skupinu tvoii
bézné maloobchodni prodejny stavebniho materidlu. Tteti skupinu tvofi piimo - pokryvac-
ské firmy, pfevazné mensiho razu. Nejmensi skupinu odbératelti tvofi drobni odbératelé,

ktefi si pofizuji krytinu piimo na svij vlastni objekt.

odbér v %

M velké stalé spolecnosti
M stredné velké spolec.
M malé spolecnosti

B drobni odbératelé

Obrazek: 2 Podil zakaznikii na celkovych trzbach v r. 2013 (vlastni zpracovadni)

6.4.1 Prognéza trzeb

Dulezitou oblasti pro CZ-NACE 233 200 je stavebni primysl a jeho potfeby. V minulych
letech tento primysl zaznamenal v Ceské republice znaény propad, coZ se projevilo na
trzbach vSech spolecnosti v této oblasti 1 na spole¢nosti AB, s.r.o. Spole¢nost AB, s.r.o.

vykazala trzby za rok 20010 — 2013 nasledovné
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Tabulka: 8 Skutecné trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb v letech 2010-2013 (viastni

zpracovani)

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
prodej vyrobki 1258924 1043433| 1210961| 1020 187
prodej DM a mat. 11 987 30988 25133 41 690
trzby za zboZi 115 992 96 148| 114137 93 784

Management spolecnosti predpoklada pro nasledujici l1éta rust trzeb a zvySeni prodeje vy-
robktll. Své predpoklady vytvofil na zaklad€é nové uzavienych smluv o budoucich odbérech
zbozi, predevsim S velkoodbérateli. Jeho predpoklady se opiraji o predbézné analyzy po-
ptavek po zbozi a stale rostouci zadosti o nova stavebni povoleni. Tyto pifedpoklady z¢asti
potvrdily i prognézy, které uveiejnil Cesky statisticky ufad, ktery zvefejnil prognozy na
prvni tfi mésice roku 2014, podle kterych ocekéava zlepSeni situace v tomto oddile CZ-
NACE 233 200 — 0 8,3 % , zvyseni vyrobni ¢innosti o 20,8%, zvySeni celkové poptavky po
zbozi 0 14% a to na nasledujici tfi mésice. Nutno dodat, Ze sezénnost v tomto oddile znac-
né ovliviiyje jak prodej zbozi, tak trzby. Spole¢nost pifedpokladé rist trzeb v priméru o

3,5% - 4%.

Tabulka: 9 Prognoza trzeb za prodej viastnich vyrobki a sluzeb na 2014-2017 (viastni

zZpracovani)

v tis. K¢ 2014 2015 2016 2017
prodej vyrobk 1120595| 1159863 | 1200249 | 1247681
prodej DM a mat. 34168 49 384 51022 49 032
trzby za zboiZi 121197 137 281 142 378 147 256

6.4.2 Analyza atraktivity trhu
V této ¢asti se budu vénovat faktortim, které ovliviiuji atraktivitu trhu.
Charakteristika trhu

0ddil CZ-NACE 233 200 - Vyroba stavebnich vyrobki z jilovitych materiald — jedna se o

vyrobu palenych cihel a stfesnich tasek.
Pocet vyrobnich spoleénosti v CR k 31.12.2012: 14

Index cen priamyslovych vyrobct v letech 2008 — 2012 je uveden v nasledujici tabulce,

(rok 2013 nebyl zatim zvefejnén).
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Tabulka:10 Index cen priumyslovych vyrobcu v letech 2008-2012 (www.mpo.cz — tabulka

vilastni zpracovani)

CZ-NACE
233 200

2008
103,3

2009
102,9

2010
97,7

2011
101,2

2012
102,1

Oddil CZ-NACE 233 200 - vyhodnoceni trzeb za prodej vyrobku a sluzeb za rok 2008 —
2012 bylo ve sledovanych letech nasledovné.

Tabulka:11 Trzby za prodej viastnich vyrobkii a sluzeb v letech 2008-2012 dle CZ-NACE

(www.mpo.cz, tabulka viastni zpracovani)

CZ-NACE
233 200

2008
6 135 329

2009
4571139

2010
5262 285

2011
5315097

2012
5011940

Rist trhu — trh se zbozim stavebniho razu postihla v roce 2009 hospodaiska krize, ktera se
negativné projevila poklesem trzeb. Je predpoklad, Zze by se tato situace méla postupné
zlepsovat. Primyslova produkce (meziro¢ni indexy) dle CZ-NACE — oddil C — vykézala
od listopadu 2013 — leden 2014 meziro¢ni nardst o 6,0 (p). (WwWw.mpo.cz)

Tabulka: 12 Analyza atraktivita trhu (viastni zpracovani podle Marik 2011)

Kritérium Vaha Bodové hodnoceni Kkritéria atraktivity Body Vaha

Negativni Primér Pozitivni x

0 1 2 3 4 5 6 Body

Rust trhu 3 x 4 12
Velikost trhu 2 X 4 3
Intenzita konku- 3 x 6 18
rence
Primérna rentabili- 2 x 3 6
ta
Bariéry vstupu 3 x 6 18
Moznosti substitu- 1 x 4 4
ce
Citlivost na kon-
junkturu ! x 2 2
SEruktura zakazni- 3 x 4 12
ka
Vlivy prostiedi 1 X 5 5
Celkem 19 85
Maximalni pocet bodu: 114
Dosazeny pocet bodii: 85
Hodnoceni: 75%
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Hodnoceni:

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, Ze atraktivita relevantniho trhu je mirné nad primérem a

ma rezervy.

6.4.3 Souhrnni analyza konkurenéni sily firmy AB, s.r.o.

Na Ceském trhu pisobi firma jiz 24 let. V obdobi hospodaiské krize od roku 2009 firma
omezila vyrobu a prodej svych produktl, coz se projevilo poklesem trzeb a poklesem hos-

podaiského vysledku firmy.

Vyroba palenych stiesnich taSek ma dlouholetou tradici, zkuSenosti z uzivani, kvalitou i
dlouhou trvanlivosti si mohlo ovéfit jiz spoustu generaci. Podle mého nazoru nebyl tento
vyrobek prozatim nahrazen adekvatnim materialem. V Ceské republice nema spole¢nost
Vv soucasné dobé zadného konkurenta — proto je jeji sila a moznosti v tomto oboru obrov-
ska. Zavody spole¢nosti ma vyhodné polohy, moderni zafizeni, vlastni vhodné pozemky
pro tézbu hliny, maji zkusené pracovniky. Spole¢nost spolupracuje se svymi odbérateli,
seznamuje Sirokou vetejnost se svymi produkty a jejimi vyhodami a novinkami — pokry-
vacské firmy, architekty. Pravidelné se Ui€astni na veletrzich a vystavach stavebniho pri-

myslu.
Vyrobou spolecnost neohrozuje Zivotni prostredi, pfispiva ke kvalité bydleni, vyrobky maji
dlouhou Zivotnost a je na né poskytovana zaruka 33 let. Vyrobky maji univerzalni a varia-

bilni vyuziti daji se z nich poskladat témét vSechny typy stiech.
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Tabulka: 13. Analyza -Souhrnnd konkurencni sila (viastni zpracovani dle Marika 2011)
Kritérium Viaha Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Body Viha
Negativni Primér Pozitivni x
0 1 2 3 4 6 Body
1 Kvalita vyrobki 3 5 15
2 Technicka uroven
vyrobki J > 15
> — -
§ 3 Cenova troven 3 x 3 9
€ -
s 4 Intenzita reklamy ? x D) 4
g 5 Vyhody mista 3 5 15
& 6 Vyhody distribuce 2 X 4 3
7 Image firmy 2 x 3 6
8 Servis a sluzby 3 x 6 18
9 Kuvalita ma-
? nagementu 3 3 15
kv 10 Vykonny personél 1 5 5
&
:‘é 11 Vyzkum a vyvoj 1 x 2 2
B 12 Majetek a investice 3 5 15
~ 13 Finanéni situace 1 x 2 2
Celkem 30 129
Maximalni pocet bodti: 180
Dosazeny pocet bodii: 129
Hodnoceni: 2%
Hodnoceni:

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze souhrnnd konkurenéni sila firma je nadprimérna.

6.5 Zavér strategické analyzy

Cilem strategické analyzy bylo urceni a analyzovani faktori, které na spolecnost AB, s.r.o.

pusobi. Pomoci PEST analyzy jsem provedla analyzu makroprostiedi spolecnosti. V ana-

1yze mikroprostiedi jsem analyzovala trh, na kterém firma pusobi — zakaznici, konkurence.

Ve SWOT analyze jsem zhodnotila silné a slabé stranky spolecnosti a popsala piilezitosti a

hrozby, které spole¢nost ma. V Porterové analyze jsem provedla hodnoceni konkurenéni

sily podniku AB, s.r.o. podle rtiznych faktorti. Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti ze strate-

gické analyzy mohu sdélit, Ze spolecnost AB, s.r.o. spliiuje piedpoklad trvalého pokraco-

vani podniku.
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7 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza je dulezity nastroj financniho fizeni. Posuzuje finan¢ni zdravi podniku a
vytvaii zéklad pro sestaveni financniho planu. Z finan¢ni analyzy je nutné vyvodit zavéry,
které se promitnou do ocenéni podniku. Z finanéni i strategické analyzy vyplyvaji piedsta-

vy o perspektivnosti ale také o rizicich podniku.

Finan¢ni analyza je provedena na zaklad¢ ucetnich vykazi (rozvahy a vykazu ziska a ztra-
ty) za obdobi 2010-2013, které jsou uvedeny v piiloze prace. Dalsi informace jsem Cerpala

Z internetovych zdroji.

7.1 Analyza absolutnich ukazateli

Tato analyza slouzi k prvotnimu nahledu na finan¢ni situaci podniku. Patfi sem horizontal-
ni analyza — ta sleduje zmény absolutni hodnoty dat v ¢ase. Jednotlivé zmény se sleduji po
fadcich — horizontalng. Vertikalni analyza — posuzuje jednotlivé komponenty majetku a
kapitdlu — tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku. Pfi procentnim vyjadieni jednotlivych
komponent postupujeme Vv jednotlivych letech odshora dola (ve sloupcich). Jako zaklad
bereme ve vykazu Z/Z velikost trzeb (100%) a v rozvaze hodnotu celkovych aktiv podni-

ku. Tabulky horizontalni a vertikalni analyzy jsou uvedeny v pfiloze prace.

7.1.1 Analyza majetkové a finan¢ni struktury

Aktiva spole€nosti jsou tvofena z vétsi Casti dlouhodobym majetkem, jak miiZzeme vidét
Z nasledujiciho obrazku — jedna se o 81% z celkové sumy aktiv. Toto velké zastoupeni
dlouhodobého majetku je dano stavbami, technologickymi vyrobnimi celky a pozemky,
které spolecnost potfebuje pro vyrobu. Vyrobni linky ve vSech zavodech byly postupné do
roku 2009 modernizovany, v zavodu Hranice byla v roce 2011 spusSténa nova vyrobni lin-

ka. Zbylych 19% tvoii obézna aktiva a ¢asové rozliSeni.

Z dlouhodobého majetku maji nejveétsi zastoupeni stavby (primérné 45%), samostatné
movité véci a soubory movitych véci (primérné 20%), pozemky (priimérné 8%), nehmot-
ny majetek (primérné 2%). Struktura aktiv je ve vSech sledovanych letech na pfiblizné

stejné Grovni.
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Obrazek: 3. Struktura vyvoj aktiv v procentnim vyjdadreni (viastni zpracovani)

Vyznamnou polozku majetkové struktury tvofi ob&znéd aktiva. Spolecnost mé bankovni
ucéty v UniCredit Bank a u Komeréni banky. ProtoZe své obchody provadi i se zahrani¢im,
tak ma u Komer¢ni banky i ucty v cizich ménach a to v EUR a PLN. U Komer¢ni banky
ma rovnéz vazané bankovni Uéty — to jsou ucty, kde je nutné mit sloZzenou jistinu (urcitou
stalou ¢astku penéz, kterd je dana vydobytou €asti zeminy). U obou bank ma b&zny ucet
v K¢, ktery slouzi k provadéni béznych plateb. Bankovni u¢ty v UniCredit Bank vyuzivaji
vSechny spole¢nosti v koncernu, proto firma AB, s.r.0. vyuziva sluzeb této banky — platby

jsou uctovany s niz§imi poplatky a probéhnou v ramci jedné banky i rychleji.

Kratkodobé pohledavky mirné stouply, coz bylo dano prodlouzenim splatnosti faktur né-
kterym odbératelim. Na konci roku 2012 se mimofadné zvedly kratkodobé pohledavky,

coz bylo zptisobeno kratkodobou finan¢ni pij¢kou matetské spolecnosti.
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Obrazek 4: Struktura a vyvoj obéznych aktiv v % (vlastni zpracovani)

7.1.2 Analyza pasiv

Finanéni strukturu pasiv tvofi primérné na prvni pohled z poloviny vlastni kapital a z po-
loviny cizi zdroje. Spolecnost udrzuje stdlou hodnotu zékladniho kapitalu ve vysi 250 tis.
K¢&. Zakladni kapital ve srovnani k pasiviim zaujima v praméru 12%, Nejvétsi zastoupeni
ve struktuie vlastniho kapitdlu ma vysledek hospodafeni minulych let v priméru kolem
30% k pasivim. Nejmensi zastoupeni ma zakonny rezervni fond v priméru kolem 1%
Kk pasivim. Bézny vysledek hospodafeni se pohybuje v priméru kolem 4% za sledované
obdobi. Na nasledujicim obrazku mtizeme vidét strukturu vlastniho kapitdlu. Vyznamnou
polozku v cizich zdrojich predstavuji bankovni uvéry a vypomoci v priméru kolem 35%

rezervy jsou tvoreny v pruméru kolem 3% k celkovym pasiviim.

Spolecnost uplatituje neutralni zptsob financovani. Dlouhodoby majetek je financovan

dlouhodobymi cizimi zdroji.
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Struktura vlastniho kapitalu
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Obrazek 5: Struktura a vyvoj viastniho kapitdalu v % (vlastni zpracovadni)

7.1.3 Analyza vynosi a nakladi

Spolecnost AB, s.r.0. ma vyrobni charakter, coz je vidét na prvni pohled z ucetnich vyka-
z0. Nejvetsi ¢ast vynosi predstavuji trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb — coz je
hlavni ¢innost spole¢nosti. Dalsi vyznamnou polozkou ve vynosech je ptidand hodnota,
ktera predstavuje v praméru pres 40%. Nejvétsi polozku nékladi predstavuji naklady na
material a energie — vV priméru kolem 36% tuto polozku nejvice ovliviiuje cena a spotieba
plynu. Dalsi velké néklady, které spole¢nost ma — jsou sluzby a to piedev§im doprava zbo-
zi primérné kolem 19%. Tyto sluzby zajistuji smluvni piepravei. Odpisy dlouhodobého
majetku predstavuji v priméru polozku kolem 16% - nejvice tuto polozku ovliviiuji odpisy
nového vyrobniho zatizeni v zdvod¢ Hranice. Mzdové ndklady do r. 2013 rostly, v roce
2013 doslo k jejich sniZeni a to bylo zpiisobeno omezenim provozu v Jir€anech, kde doslo

ke sniZeni pracovnich sil.

7.1.4 Analyza vysledku hospodareni

Provozni hospodatsky vysledek ma kolisavy charakter, coz vidime i na nasledujicim ob-
razku. Ovlivituje ho piedevsim kolisavost ve vynosech a to predev§im v trzbach za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb. Finanéni vysledek hospodafeni méa zaporny charakter — je to

ovlivnéno naklady a poplatky z Gvéru (pfedevsim investi¢niho).
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Vyvoj vysledku hospodareni v tis. K¢
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Obrazek: 6 Vyvoj vysledku hospodareni v tis. K¢ (viastni zpracovani)

7.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Nejvyznamnéj§im rozdilovym ukazatelem je ukazatel Cistého pracovniho kapitalu (CPK).

Je dan rozdilem mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji.

7.2.1 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

V nize uvedené tabulce je zachycen vyvoj Cistého pracovniho kapitalu ve sledovanych ob-
dobich. Dle Sedlacka (2009, s. 35) jej mizeme nazvat i finanéni fond — tedy relativné vol-
ny kapital, ktery je vhodny k zajisténi hladkého prabéhu hospodarské ¢innosti. Z tabulky je
zfejmé, Ze podnik ma ve sledovaném obdobi dostatecny Cisty pracovni kapital. Hlavnim
zdrojem pro financovani bézné Cinnosti je nerozdéleny zisk spolecnosti. Spole¢nost ma

dobré finan¢ni zdzemi a je likvidni.

Tabulka: 14 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

(v tis. Kc) 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva 382895 | 358306 | 442076 | 348224
Kratkodoby cizi kapital 212329 | 118791 | 164974 | 164289
CPK 170566 | 239515 | 277102 | 183935
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7.3 Analyza pomérovych ukazatelt

V této Casti prace provedu analyzu pomérovych ukazatelti spolecnosti AB, s.r.0. K témto
ukazatelim patii — ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZenosti. Pii vypoc¢tu budu

vychézet z ucetnich vykazl podniku.

7.3.1 Analyza likvidity

Pti analyze likvidity jsem pouzila literaturu Sedlacek (2009, s. 66). Bézna likvidita ukazu-
je, kolikrat piekryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje. Ukazatel je méfikem solvent-
nosti podniku a je postacujici pro hodnoty vyssi nez 1,5. Tento pozadavek spole¢nost podle
nize uvedené tabulky splituje. Pohotovostni likvidita vylucuje z obéznych aktiv zésoby,
tzn., Ze v Citateli ndm ziistavaji jen penézni prostiedky a kratkodobé pohledavky. Hodnota
pohotovostni likvidity by neméla klesnout pod 1. Tento pozadavek spolecnost nespliuje
v zadném ze sledovanych let. Znamena to, ze likviditu ve velké mife ovliviiuje stav zasob.
Okamzité likvidita méti schopnost podniku hradit praveé splatné dluhy. V ¢itateli jsou proto
jen penize jejich ekvivalenty. Likvidita je zajiSténa pii hodnoté alespoii 0,2. Tento pozada-
vek je splnén pouze v letech 2011 a 2013. Z analyzy likvidity — hlavné z porovnani bézné
likvidity a pohotovostni likvidity jsou zfejmé niZ$i hodnoty pohotovostni likvidity, coZ

ukazuje, ze v rozvaze je dana nadmérna vaha zasobam — pfedevs$im hotovym vyrobkiim.

Tabulka: 15. Vyvoj ukazateli likvidity (viastni zpracovani)

Ukazatele likvidity 2010 2011 2012 2013
B&Zna likvidita 2,1 3,01 2,67 2,11
Pohotovostni likvidita 0,28 0,55 0,84 0,45
Okamzita likvidita 0,12 0,34 0,14 0,23




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Ukazatele likvidity

3,5

3 /\
23 / \

2

Bézna likvidita
1,5
== Pohotovostni likvidita
1
/\ Okamzita likvidita

0,5 — ~

0 T T T 1

2010 2011 2012 2013
roky

Obrazek: T Ukazatele likvidity (vlastni zpracovani)

7.3.2 Analyza rentability

Rentabilita vloZeného kapitalu —ROI

zisk pred zdanénim+nakladové uroky

ROI = ukazatel vyjadiuje, S jakou ucinnosti pisobi cel-

celkovy kapital
kovy kapital vlozeny do podniku. Z tabulky 16 — ukazatele rentability vidime, Ze rentabili-
ta vloZeného kapitalu (ROI) ma velmi kolisavy charakter, je to pfedevS§im déno kolisanim
zisku. V letech kdy je rentabilita niz$i (da se fici témé&f polovi¢ni) spoleénost AB, s.r.o.
vykazuje velky pokles zisku proti predchézejicimu obdobi. Nakladové tiroky maji trvale

klesajici charakter. Coz je dano snizovanim zavazkt z uvéru.

Rentabilita vloZnych aktiv — ROA

EBIT
Aktiva

ROA = ukazatel pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani.

Ukazuje, s jakou efektivnosti vyuziva podnik svilj majetek. Rentabilita aktiv spolecnosti
ma kolisavy charakter stejn¢ jako rentabilita vlozeného kapitalu. V letech kdy klesla renta-
bilita vlozenych aktiv (ROA) — rentabilita klesla az o 2/3, zaznamenala spolecnost silny
pokles hospodaiského vysledku — zisku a to se podepsalo i na poklesu rentability aktiv.
Celkova aktiva maji klesajici charakter — coZ je dano pfedev§im odpisy stavajicitho majet-

ku.
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Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

ROE = ?;KT ukazatel poméfuje Cisty zisk (EAT), ktery piipada pouze vlastnikiim s veli-
kosti vlastniho kapitalu. Je to ukazatel Gspé$nosti spolecnosti, cilem je maximalizovat zisk.
Nejvyssi hodnoty dosahovala spolecnost v roce 2010, poté rentabilita klesala. V roce 2010
roste, coz je dano predevsim postupnym ristem polozky vysledku hospodafeni minulych
let. Pokles Cistého hospodatského vysledku a rist vlastniho kapitalu zptsobuje klesajici

rentabilitu vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb ROS

A 1 T s . T
ROS = % tento ukazatel ndm tika kolik K¢ ¢istého zisku, pfipada na jednu korunu tr-

zeb. Charakterizuje zisk vztazeny k trzbam. Nejvyssi rentabilitu dosahovala spole¢nost v r.
2010. Rentabilitu trzeb silné ovlivnil jak klesajici Cisty zisk spolecnosti, tak i pokles celko-

vych trzeb. Tento pokles je nejvice vidét v roce 2013.

Rentabilita dlouhodobych zdroji ROCE

Cisty zisk+Uroky

ROCE =

tento pomérovy ukazatel méfi efektivnost a vy-
dlouhodobé zavazky+vlastni kapital p y y

nosnost dlouhodobych investic, vyuziti dlouhodobého kapitalu. Vynosnost by méla byt
vy$$i neZ Urokova mira z Gvért a plijcek podniku. Tento ukazatel spolecnost splituje, coz
znamena, ze spolecnost efektivné vyuziva dlouhodobych cizich zdroji a tyto cizi zdroje je

schopna v terminu splacet.
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Tabulka: 16. Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

Rentabilita 2010 2011 2012 2013
Rentabilita vloZzeného kapitalu ROI 6,09% 3,91% 6,19% 3,33%
Rentabilita vloZenych aktiv ROA 6,18% 2,88% 7,12% 2,73%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 11,41% 6,17% 7,39% 3,88%
Rentabilita trzeb ROS 7,90% 5,30% 6,11% 3,33%
Rentabilita dlouhod. zdroji ROCE 9,69% 5,24% 8,32% 4,96%
12,00% L
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P
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Obrazek: 8 Ukazatele rentability (viastni zpracovani)
Rentabilita vSech ukazatell je siln¢ ovlivnéna predevsim vysi zisku. V letech, kdy spolec¢-
nost vykazuje vyssi zisky, je i rentabilita vSech ukazatelti vy$si - v obrazku 7 je vidét nej-

vy$$i hodnoty rentability dosahovala spolecnost v roce 2010 — kdy byl zisk nejvyssi. Nao-

v

cv v

7.3.3 Analyza aktivity
Analyza aktivity ukazuje schopnost podniku vyuZzivat vloZené prostredky.

Obrat aktiv = Trzby/Aktiva — ukazuje, kolikrat se aktiva v podniku za rok oto¢i, ma vy-

znam pii rozhodovani o tom, zda potidit dalsi produkéni dlouhodoby majetek. Nizsi hod-
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nota je signalem pro vyroby, aby zvysila vyuziti vyrobnich kapacit — coz je signalem 1 pro

spole¢nost AB, s.r.o., protoze doporuc¢ena hodnota by méla byt 1.

Doba obratu zasob = rocni trzby/ zasoby — nazyva se také jako ukazatel intenzity vyuziti
zasob a udava, kolikrat je v prubehu roku kazda polozka zasob prodéna a znovu uskladné-

na. Z nize uvedené tabulky je patrné, ze firma nakupuje zasoby v praiméru na tii mésice.
Doba obratu pohledavek = obchodni pohledavky/denni trzby na fakturu

Doba obratu pohledévek se mirné zvysila v roce 2013 na 10 dni, coZ je pro spole¢nost stale
vyhodné, protoze doba obratu zavazki je daleko vyssi — spole¢nost tak vyuziva obchodni
bezaroény uver.

Tabulka: 17. Ukazatele aktivity (viastni zpracovani)

Aktivita 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv z trzeb 0,59 0,56 0,64 0,61
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 86,4 86,4 79,2 82,8
Doba obratu pohledavek (dny) 3,6 7,2 28,8 10,8
Doba obratu zavazkd dny 46,8 32,4 43,2 46,8

7.3.4 Analyza zadluZenosti

Analyza zadluzenosti udava vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku, mé&-
fi, v jakém rozsahu podnik pouzivé k financovani dluhy. ZadluZenost neni pouze negativ-
niho charakteru, jeji rlist mze pfispét k rentabilité a vyS$si trzni hodnoté na jedné strané, ale

soucasn¢ zvysuje riziko finan¢ni nestability.

Celkova zadluZenost = cizi kapital/celkova aktiva - doporucena hodnota je mezi 30-60%.
Z nize uvedené tabulky je zfejmé vyuZzivani cizich zdroji v priméru kolem 50%, zadluze-
nost se postupné snizuje. Je dana potfizenim nové vyrobni linky na uvér v roce 2009 — aver

je postupné splacen.

Mira zadluzZenosti = cizi zdroje/ vlastni kapitdl — mira zadluzenosti se ve spolecnosti po-
hybuje v praméru kolem 1. - postupné se snizuje. Tento ukazatel je vyznamny hlavné pro
banky. Cizi zdroje by nemély ptekrocit 1,5 ndsobek hodnoty vlastniho kapitadlu — tento
pozadavek spolecnost splituje. Optimalni je nizsi hodnota cizich zdroji nez vlastniho jmé-

ni.
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Urokové kryti = EBIT/nakladové tiroky — je pomérovy ukazatel, ktery nam #ika, kolikrat
jsou troky z poskytnutého uvéru kryty hospodaiskym vysledkem za dané obdobi. Cim je
ukazatel vyssi, tim vyssi je uroven financni situace ve firmé. Tento ukazatel se postupné
snizuje, coz je dano klesajicim hospodaiskym vysledkem.

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = vlastni kapital/dlouhodoby majetek

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = (vlastni kapitdl + dlouhodobé bankovni uvé-
ry)/dlouhodoby majetek.

Z nize uvedené tabulky je patrné, Ze dlouhodoby majetek je kryty z vétsi ¢asti vlastnimi

zdroji.

Tabulka: 18: Ukazatele zadluzenosti (vlastni zpracovani)

ZadluZenost 2010 2011 2012 2013
celkova zadluzenost v % 58% 51% 46% 47%
mira zadluzenosti 1,41 1,06 0,86 0,89
urokové kryti 21,8 18,75 5,98 3,74
Kryti DM dlouhod. zdroji 0,49 0,58 0,68 0,64
Kryti DM vlastnimi zdroji 1,09 1,09 1,12 1,06

7.3.5 Multiplikator jméni vlastniki

Zadluzenost ma vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE). Jeji vliv vyjadiuji dva faktory
— urokova redukce zisku a finan¢ni paka. Tyto faktory piisobi protichtidné. ZvysSeni zadlu-
Zenosti se projevi v ristu finan¢ni paky a pozitivné€ piisobi na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Zvyseni zadluZenosti se vSak promitne i do placenych urokii — coZ piedstavuje néklad spo-
le¢nosti a ovlivni ukazatel urokové redukce zisku — a to bude mit negativni dopad na ren-
tabilitu vlastniho kapitalu. Pisobeni obou faktort se vyjadii jejich souc¢inem - multiplikato-
rem jmeéni vlastnikti. Ten udava, kolikrat je kapital vlastnikli navySen pouzitim cizich zdro-
jub financovani. Multiplikator jméni vlastnik spolecnosti AB, s.r.o. je dle nasledujici ta-

bulky zna¢né& nizky, coZ neni pro vlastniky dobra stav.
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Tabulka: 19 Multiplikator jmeni viastnikii (vlastni zpracovani)

Multiplikator jméni vlast-

nikl 2010 2011 2012 2013
EBT/EBIT 0,76 1,037 0,55 0,75
A/VK 2,41 2,06 1,86 1,89
EBT/EBIT * AIVK 0,31 0,5 0,29 0,39

7.4 Analyza souhrnnych ukazateli

V analyze souhrnnych ukazateltl jsou takové ukazatele, které dokazou urcit schopnost pod-
niku dostat svym zavazkiim. Tyto ukazatele jsou shrnuty do charakteristiky jako bankrotni

indikatory.

7.4.1 Altmantv model (Z-skore)

Z-skore vyjadiuje finan¢ni situaci firmy a je urcitym doplitujicim faktorem pfi financni
analyze firmy. Pfi zpracovani této analyzy jsme vyuzila literaturu od Sedlacek (2009, str.
110). Uspokojivou finanéni situaci hodnocené firmy indikuje hodnota ukazatele vétsi nez
2,99. Pii hodnoté 1,81-2,99 hovoifime o tzv. nevyhranéné financni situaci (Sedd zoéna). Pti
hodnoté mensi nez 1,81 to signalizuje velmi silné finan¢ni problémy a to je tfeba velmi

rychle fesit.

Tabulka: 20 Altmanitv model -Z-skore (vilastni zpracovani)

Z-skore 2010 2011 2012 2013
0,717 x CPK/Aktiva 0,052 0,081 0,096 0,068
0,847 x nerozdélené zisky/Aktiva 0,167 0,227 0,259 0,256
3,107 x EBIT/Aktiva 0,192 0,089 0,221 0,084
0,42 x Vlastni kapital/Cizi zdroje 0,296 0,396 0,045 0,468
0,998 x Trzby/Aktiva 0,596 0,563 0,647 0,613
Z-skére 1,303 1,356 1,268 1,489

v

vV zadném ze sledovanych rokii. Pfi podrobném feSeni vidime, Ze spole¢nost ma vysoka
aktiva ptredevSim jeji ¢ast dlouhodoby majetek — ten je vysoky z diivodu potfizeni nové

vyrobni linky v roce 2009, linka je odepsand jen z velmi malé ¢asti.
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7.4.2 Index IN 01

Pti zpracovani tohoto indexu jsem opét vyuzila literaturu od Sedlacek (2009, s. 111), kde
autor piimo cituje ,, Inka a Ivan Neumaierovi sestavili indexy, které umoznuji posoudit fi-
nancni vykonnost a duveéryhodnost ceskych podniki.“ Vysledkem jsou analyzy na zaklad¢

modelt raitingu.

Index IN 01 sestaveny manzeli Neumaierovymi v sob¢ spojuje bonitni a bankrotni model. I

zde jsou stanoveny 3 hranice pro rozdé€leni podnikli dosazenim vyse hodnoty indexu.

Tabulka: 21. Index IN 01 (vlastni zpracovani)

Index IN 01 2010 2011 2012 2013
0,13 x Aktiva/Cizi zdroje 0,221 0,252 0,28 0,275
0,04 x EBIT/ nékladové tiroky 0,872 0,75 0,239 0,15
3,92 x EBIT/Aktiva 0,242 0,113 0,279 0,107
0,21 x celkovy vynosy/Aktiva 0,128 0,26 0,142 0,133
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,033 0,042 0,062 0,041
Index IN 01 1,496 1,417 1,002 0,706

Z tabulky je vidét, Ze spolecnost se pohybuje v rozsahu 0,75 <IN 01 < 1,77 — coZ znamena

oblast tzv. Sedé zony. Podnik netvoii hodnotu, ale také neni bankrotujici.

7.5 Zavér finan¢ni analyzy

Spolecnost AB, s.r.o. dosahuje ve vSech sledovanych letech kladny hospodaisky vysledek.

Na prvni pohled tedy lze fici, Ze spolecnost je ziskova.

Po provedeni finan¢ni analyzy musim konstatovat, Ze jen kladny vysledek hospodateni
neni dostatecnd znamka prosperity spolec¢nosti. Spolecnost v soucasné dobé netvoii Zzadnou
hodnotu, coz ukazala pfedevS§im analyza souhrnnych ukazateli. Nutno ovSem dodat, ze
stavebni spolecnosti a spolecnosti, které prodavaji své vyrobky stavebnimu pramyslu, byly
postizené ekonomickou krizi nejvice a velice téZzce se z ni dostavaji i v soucasné dobé.
Spolecnost AB, s.r.o. pied za¢atkem ekonomické krize potidila novou, velmi finan¢né na-
ro¢nou vyrobni linku na uvér. Tato skute¢nost se zna¢né promitla do celkové ekonomické

situace spolecnosti a ovlivnila t¢éméf vSechny sledované ukazatele.
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Kladného hospodaiského vysledku dosahuje spole¢nost nejvice diky vysokym trzbam za

prodej vlastnich vyrobku a zbozi. Hospodaisky vysledek se ovsem kazdy rok snizuje.

V oblasti likvidity spole¢nost splituje pozadavky bézné likvidity, dokonce tento pozadavek
mirn¢ piekracuje. Nespliiuje ovSem pozadavky pohotovostni likvidity, to znamena, ze li-
kviditu siln€ ovlivituje stav zésob a to piedevsim stav hotovych vyrobkl. Vyrobni cyklus,
predevSim odbéry zbozi jsou silné ovlivnény probihajici sezonou. Zimni obdobi a konec
roku, kdy jsou sestavovany rocni vykazy, jsou nejhorsim obdobim z hlediska trzeb a odby-

tu zbozi. Podminky okamzité likvidity jsou splnény pouze v letech 2011 a 2013.

Rentabilita spole¢nosti, predevsim rentabilita aktiv (ROA) a vlozeného kapitalu (ROI) ma
kolisavy charakter. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita trzeb (ROS) se snizu-
je. Rentabilita dlouhodobych zdrojii (ROCE) splituje podminku a vynosnost spole¢nosti je
vys$§i nez irokova mira z ptjcek a uvért.

Spole¢nost ma velmi nizky obrat aktiv. Je to ddno vysokym stavem aktiv, predevsim dlou-
hodobého majetku, coz jiz bylo zminéno. Doba obratu zasob je v priméru kolem 80 dni a
to je dano piedevsim vyssim stavem zasob hotovych vyrobkd v zimnich mésicich. Doba
obratu pohledavek je zna¢né niz§i nez doba obratu zévazkil, cozZ je pro podnik velmi vy-
hodné. V analyze zadluZenosti je vidét, Ze spolecnost k financovani predev§im DM vyuzi-
va cizich zdrojt.

Analyza souhrnnych ukazatelt - Z-skore a index IN 01 — ukazaly, ze spolecnost
Vv soucasné dobé netvoii zadnou hodnotu. Vysledky analyzy Z — skore - vySly pro spolec-
nost velmi negativné. Index IN 01 zafadil spole¢nost do tzv. ,,Sedé zony*, coZ znamena, ze

spolec¢nost netvoii hodnotu, ale také neni bankrotni.
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8 FINANCNI PLAN

Dlouhodoby finan¢ni plan je pro spolecnost diilezity z hlediska finan¢nich a investi¢nich
rozhodnuti. Je tvofen planovanou rozvahou, vykazem ziskii a ztrat a planovanymi penéz-
nimi toky. Této plan je zpracovan na obdobi ¢tyf let tj. od roku 2014 do roku 2017 a je
sestaven na zaklad¢ informaci a podkladi poskytnutych spolecnosti. Prognéza finan¢niho
planu vychazi ze strategické analyzy a strategie firmy. Jednotlivé plany jsou uvedeny

v piiloze. Pro srovnani uvadim v prvni kolonce stav sou¢asného roku 2013.
8.1 Plan vykazu zisku a ztrat

8.1.1 Trzby za vlastni vyrobky a sluzby

Celkové trzby se skladaji z trzeb z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb a z trzeb za prode;j
zbozi, které spolecnost nakupuje k tomu, aby ve finalni ¢asti mohla prodat kompletni stie-
chu i s nutnymi dopliiky. Od roku 2010 az do roku 2013 zaznamenavala spole¢nost pokles
trzeb. Na nasledujici Ctyfi roky pfedpokladd pozvolny riist poptavky po zbozi i postupny
rust trzeb v pruméru od 3-10%. Svoje predpoklady opira o piredbézny zajem o zbozi a
pfedbézné uzaviené smlouvy s odbérateli o odbérech zbozi. V soucasné dobé roste zajem o
stavebni povoleni

a vystavbu novych spiSe menSich rodinnych domit. Hlavné

Vv piiméstskych oblastech a vesnicich vznikaji celé nové ctvrti.

Tabulka: 22 Plan trzeb a sluzeb Vv tis. K¢ (vlastni zpracovadni)

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za vlast. Vyrob. asluzby | 1020187 | 1120595 | 1159863 | 1200 279 | 1247 681
Trzby za prodej zbozi 92 784 121197 | 137281 | 142378 | 147 256
Trzby celkem: 1112971 1241792| 1297 144| 1342657 | 1394937

8.1.2 Pridana hodnota

Na tvorbé ptfidané hodnoty se podili vykony a vykonova spotieba, ktera je tvofena trzbami
z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb, zménou stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivaci. Vy-
kony porostou proti soucasnému stavu piiblizné 0 12%. Vykonovou spotiebu ovlivni pie-
devsim cena plynu a cena nakupovanych sluzeb, tzn. cena dopravy — ta bude jisté ovlivné-
na cenou nafty. Pfedpoklada se, Ze vykonova spotieba poroste o 22%. Vykonova spotieba
by se méla byt ve sledovaném obdobi o polovinu vétsi. Z ekonomického hlediska to neni

vyhodné, ale spole¢nost si dala za prvorady cil proniknout na nové trhy a to s niz§imi ce-
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nami, coz ovlivnilo vykony. Vykonovou spotfebu mtzou zna¢né ovlivnit ceny plynu a

ropy, spolecnost v soucasném planu pocita s vyssi sazbou.

Tabulka: 23 Analyza vykonii a vykonové spotieby v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
Trzby a prodej zbozi 92784| 121197 137281 142378| 147256
Naklady na prodané zboZi 66 520 86010 100576| 105187| 110658
Obchodni marze 26 264 35 187 36 705 37191 36 598
Vykony 1020187| 1141993| 1163036| 1203509 | 1270908
Trzby za vlast. vyrobky asluz. | 1045941 | 1120595| 1159863 | 1200279| 1247681
Zména stavu zasob vlast.¢inn. -27 008 21187 297 318 20115
Aktivace 1254 211 2876 2912 3112
Vykonové spotieba 593969| 729832| 815335| 859336| 879080
Spotifeba materidlu a energie 397791 498717 537219 547218 575965
Sluzby 196178| 231115| 278116 312118 303115
Pfidana hodnota 452482 447348 384406| 381364| 428426

8.1.3 Osobni naklady

Osobni naklady ovliviiuji mzdy, zdkonné pojisténi, piispévek na penzijni pfipojisténi a
pfispévek na stravné zaméstnanclim. Spolecnost v souc¢asné dobé& nepocita s velkymi zmé-
nami v poétu zaméstnancl. Spole¢nost pocita v planu s vyvojem inflace a s vyplacenim
odmén zaméstnanciim tak jako doposud — tj. procentni sazbou. Podnik pfispiva zaméstnan-
cim na stravu a to 55%. Sazba zakonného pojistného je v soucasné dob¢ 25% a zdravotni-

ho pojisténi 9%. S t€mito sazbami se pocita i v planu osobnich nakladi.

Tabulka: 24 Analyza osobnich ndkladu v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
Mzdové naklady 169831 1701v6| 171297 172816| 173897
Social. a zdravot. pojisténi 54 638 55758 56 014 58 238 58 603
Sociélni néklady 3706 4071 4106 4 269 4296
Osobni naklady 228175| 230005| 231417 235323 236796

8.1.4 Odpisy dlouhodobého majetku

Plan odpistt DHM je stanoven na zéklad¢ odpisového planu podniku AB, s.r.o. Spole¢nost
sleduje jak danové odpisy, tak ucetni odpisy jejich rozdil se zahrnuje az v dannovém piizna-
ni. Pro planovani vykazu zisku a ztraty pouziva pouze ucetni odpisy. Pii vypoctu ucetnich

odpisti pouziva rovnomérné sazby po celou dobu odepisovani. Spolenost nepocitd pro
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nasledujici roky do r. 2016 s velkymi investicemi, protoze ty jiz v zdvodech prob&hly a
budou se v nasledujicich letech odepisovat. Spole¢nost pocita s tim, ze néktery star$i maje-
tek bude jiz cely odepsan a odprodan. V roce 2017 se pocita s rastem odpisti a to z davodi
ukonceni planované tupravy a modernizace laboratofi a to tak, aby si spoleCnost
vV budoucnosti mohla provadét veskeré testy a provérky svych vyrobkli sama. V soucasné
dobé¢ tyto sluzby nakupuje — predevs§im pro reklamované zbozi. Stavebni upravu provede

stavebni spolecnost, ktera trvale odebira zbozi.

Tabulka: 25 Analyza odpisit DHM v tis. K¢ (vilastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
173143 173115| 128130| 120216] 129115

Odpisy DHM

8.1.5 Ostatni provozni vynosy a naklady

Do ostatnich provoznich vynosi pati dotace, pojistné plnéni a pojistné udalosti. Spolec-
nost neocekava v nasledujicich letech se zddnymi dotacemi. Provozni néklady tvoii pojis-
téni osobnich automobilil, tézkych nékladnich a specidlnich automobill, pojiSténi vybra-
nych pohledavek u Gvérové spolecnosti Kupeg, pojisténi nemovitého majetku, pojisténi

zamé&stnancl. Vynosy piedstavuji plnéni z pojistného.

Tabulka: 26 Analyza ostatnich provoznich vynosu a nakladu v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
Ostatni provozni vynosy 36 072 29117 34 297 42 876 43 476
Ostatni provozni ndklady 36734 25 657 31367 40119 45001

8.1.6 Ostatni finan¢ni vynosy a naklady

Vynosové uroky jsou piedevsim z vazanych bankovnich ucti, kde je spole¢nost ze zakona
povinna mit slozenou jistinu. Vynosy z béznych bankovnich ¢t jsou minimalni. Néakla-
dové uroky jsou predevsim z investi¢niho uvéru v cizi mén¢, dlouhodobého uvéru a revol-
vingového uveru v korunach, Gveéry maji razné urokové sazby. Nejveétsi polozku tvoii po-
platky a odmény vynalozené bankdm za jeji produkty, sjednané smlouvy a mimotadné
sluzby, které spolecnost potiebuje. Smlouvy jsou uzavirdny vzdy na urcitou dobu a je nut-

né je obnovovat. To se promitlo i do pldnovanych finan¢nich naklada.
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Tabulka: 27 Analyza ostatnich financnich vynosit a nakladi Vv tis. K¢. (viastni zpracovani)

2013 2014 2015 2016 2017
ostatni finan¢ni vynosy 27734 25 888 16 411 14 382 18 400
ostatni finan¢ni naklady 30295 38 496 25294 24 440 37 812

8.1.7 Dan z prijmu

Vyse dané z pfijmu je vypoctena sazbou dané z dosazeného hospodaiského vysledku. Pro

budouci obdobi pocita spolecnost se stejnou sazbou jakou ma letosni rok a to 19%.
8.2 Plan rozvahy

8.2.1 Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek je tvofen dlouhodobym nehmotnym a hmotnym majetkem. Do dlou-
hodobého nehmotného majetku patii software, jeho hodnota se bude odpisovadnim snizovat.
Do dlouhodobého hmotného majetku patii pozemky, stavby a samostatné movité soubory a
soubory movitych véci. Stav pozemkl se bude ménit minimalné. U staveb se planuje sni-
zovani jejich hodnoty v diisledku odpisovani. Soucasné se pocita s technickym zhodnoce-
nim — zavodu v Jir€anech a to tak, aby mohl souzit novému ucelu. Samostatné movité véci
a soubory movitych véci — jejich hodnota se bude také snizovat v disledku odpisovéani
avSak spole¢nost ma v imyslu potidit do budoucna poftidit nové testovaci a zkuSebni zafi-
zeni pro laboratofe a to postupné v takové mife, aby tuto sluzbu nemusela v budoucnu na-
kupovat a byla v tomto sméru samostatna. Dlouhodoby finan¢ni majetek piedstavuje fi-
nan¢ni podil v koncernové spolecnosti ve Slovinsku. Do budoucna se pocita s jeho mirnym

navySenim.

8.2.2 ObéZna aktiva a kratkodobé zavazky

Spole¢nost AB, s.r.o. neplanuje velké zmény v oblasti nakupu materialu. V budoucnu
ovSem pocita S narlistem vyroby zboZi. Protoze spole¢nost ovliviiuji sezonni vykyvy, poci-
ta stale s vysSim stavem zéasob hotovych vyrobkl ptes zimni obdobi, z toho diivodu zlsta-
ne stav zasob Vrozvaze v pruméru na stejné vysi. Spole¢nost jiz del$i dobu neeviduje
dlouhodobé pohledavky, vSechny pohledavky jsou jen kratkodobého charakteru, do bu-
doucna se pocita s jejich mirnym naristem, coz bude dano narustem vyroby zbozi. Doba
obratu pohledavek by v priméru méla zustat stejna. Pocita se z delsi dobou splatnosti u

faktur vystavenych v jarnich mésicich a s velkym odbérem zbozi v tomto obdobi se pocita
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pfedevsim u polskych firem. V dalich dvou ro¢nich obdobich se doba splatnosti zkracuje
na minimum a v nékterych piipadech se vyzaduje dokonce platba pfedem. V zimnim ob-

dobi je odbér zbozi maly a u polskych firem téméf zadny.

Finan¢ni majetek podniku se sklad4 z penéz na uctech v bankach. Dalsi polozku tvoii ho-
tovost v pokladndch zavodiu. V kazdém zavodu je moznost platit zbozi pfi odbéru i
V hotovosti. Této sluzby vyuziva stale urcité procento zakaznikl. Trzby jsou pfi prekroceni
daného limitu odvadény minimalné¢ jedenkrat za tyden na bankovni ucet. Do budoucna

spolecnost nepocita s jinymi investi¢nim zhodnocenim svych financi.

Tabulka: 28 Planovana rozvaha - Aktiva (viastni zpracovani)

Planovana rozvaha

Aktiva (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 1470857 | 1471267 | 1486580 | 1501891
DNH 32295 30280 27 454 24 295
DHM 1301437|1303862|1322001|1340471
DFM 137 125| 137125| 137125| 137125
Obézna aktiva 308199| 351758| 363601| 375954
Zasoby 252 265 262750 | 264322 269 254
Kratkodobé pohledavky 30203 40 243 48 488 52 067
Kratkodoby finan¢ni majetek celkem 25731 48 765 50791 54 633
Kratkodoby fin.majetek(prov. potiebny) 25731 48 765 50791 54 633
Kratkodoby fin.matetek(provoz.nepotrebny)
Casové rozliseni 512 620 618 578
AKTIVA CELKEM 1779568 | 1823645| 1850799 | 1878423

8.2.3 Vlastni kapital

Spolecnost AB, s.r.0. neuvazuje o zvySeni vlastniho kapitalu, jeho hodnota bude stale ve
vysi 250 tis. K¢. Spole¢nost neplanuje navysovat ani zakonny rezervni fond ten zlistane ve
vysi 25 tis. K¢ 1 v nésledujicich letech. V roce 2016 pocita s mirnym navySenim kapitalo-
vého fondu. Vysledek hospodateni je naplanovany v kladnych hodnotach a mél by se po-

stupné zvySovat.

8.2.4 Cizi zdroje

Spolecnost pocita s mirnym ristem rezerv piiblizné v priméru o 5%. Rezervy se tvofi na
reklamace na bonusovy systém odménovani odbératelii, na opravy. Dlouhodobé zavazky
se také mirn¢ zvysi a to v primeéru o 4,5% . Naopak, se pocita se snizenim kratkodobych

zévazki a to predevs§im zavazkl k zaméstnanctim. Zde se pocita od roku 2015 se snizenim
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poctu zaméstnanct. Dale je tato polozka ovlivnéna odménami zaméstnanciim pii odchodu
do dichodu nebo vyssich zivotnich jubileich. V dalsich letech bude podle pfedbézného
pruzkumu téchto lidi ubyvat. Stav bankovnich uvéri by se mél zmensovat a to formou je-

jich postupného spléaceni.

8.2.5 Plan investic

Plan investic spolecnosti AB, s.r.o. zahrnuje stavebni tipravy na zdvodech — pfedevsim na
zavodé¢ v JirCanech — Gprava centralniho skladu a stavebni upravy laboratofi. VSechny tyto
prace budou provadét stavebni spolecnosti, které od spole¢nosti AB, s.r.0. odebiraji zbozi,
proto se predbézné dohodnuta platba téchto praci formou ,,Dohody o vzajemném zapoctu

pohledavek a zavazki.* Nepocita se proto s zddnym finan¢nim zatizenim. Technicka vy-

bavenost laboratofi zatim nebyla konkrétné vybrana.

Tabulka: 29 Planovand rozvaha - Pasiva (viastni zpracovani)

Planovana rozvaha

Pasiva (tis. K¢) 2014 2015 2016 2017
Zakladni kapital 250100| 250100| 250100| 250100
Kapitdlové fondy 117 305 117 305 120 005 120 005
Ostatni kapitalové fondy
OR z pfecenéni majetku a zavazkl
Rezervni, nedélitel. fond a ostat.fondy ze zisku
Zakonny rezerv.fond/Nedélitelny fond 25010 25010 25010 25010
Statutarni a ostatni. fondy
Vysledek hospodareni minulych let 620491 637816| 678924| 723649
Nerozdéleny zisk minulych let 620491 637 816 678 924 723 649
VH béZného ucetniho obdobi 37 325 41108 44 725 47 815
Cizi zdroje 729337| 752306| 732035| 711844
Rezervy 78 415 82434 86112 82 552
Dlouhodobé zavazky 57 625 60 227 61118 66 118
Kratkodobé zavazky 132 214 116 642 120 725 125189
Bankovni Uvéry a vypomoci 461 083 493 003 464 080| 437985
Dlouhodobé bankovni tvéry 421 083 493 003 464 080| 437985
Kratkodobé bankovni Gvéry 40 000
Casové rozliseni 105 91 0 0
PASINA CELKEM 1779568 | 1823645| 1850799 | 1878423
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8.3 Rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny

Ve spole¢nosti AB, s.r.0. je provozné nepotiebny majetek pouze v roce 2013 a to ve formée
dlouhodobého finan¢niho majetku, ktery predstavuje podil spolecnosti v jednom ze zavodu

koncernu.
Provozné nutny investovany kapital

Z tabulky 30 je ziejmé, Ze spole¢nost ma v letech 2011 a 2013 piebytek penéznich pro-
sttedkil. Jelikoz je spolecnost AB, s.r.o. siln€ ovliviiovana sezonnimi vlivy a zimni obdobi
(obdobi kdy je sestavovana ro¢ni zavérka) je pro firmu jedno z nejhorsich ro¢nich obdobi
co se trzeb tyka, tak tento ptrebytek bere jako rezervu. Pro potfebu vypoctu provozné nut-

ného investovaného kapitalu je vSak nutné tento piebytek penéznich prostiedkli vyloucit.

Provozné nutny investovany kapital je souctem provozné nutného dlouhodobého majetku a

provozné¢ nutného pracovniho kapitalu. Jeho vypocet podrobné ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka: 30 Propocet provozné nutného majetku pro roky 2010 — 2013 (vlastni zpracova-

ni)

Polozka 2010 2011 2012 2013
DNM 8914 23273 43 842 38633
DHM 1911763 | 1719818 | 1563280 | 1407375
Dlouhodobé majetek provozné nutny 1920677 | 1743091 | 1607 122 | 1446 008
Zasoby 331798 291 905 303 480 273198
Pohledavky 27563 24964 115339 36 169
Ostatni aktiva (CR) 2 398 1520 1403 636
Kratkodobé zavazky 182 329 118 791 164 974 164 289
Ostatni pasiva (CR) 105 91

Penize (pokladny + Ucet) 23534 41 437 23 257 38 857
Likvidita (penize/kratkodobé zavazky) 0,12 0,34 0,14 0,23
Provozné nutna likvidita 0,12 0,15 1,14 0,15
Provozné nutné penize 23534 17 819 23 257 24 643
Pracovni kapital provozné nutny 202 859 217 326 278 505 170 357
Investovany kapital provozné nutny 2123536 | 1960417 | 1885627 | 1616395

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Pro vyjadteni korigované¢ho provozné nutného majetku je tieba upravit provozni vysledek
hospodareni a to tak, Ze vylouc¢ime veskeré neprovozni vynosy, v pfipad€ spolecnosti AB,

s.r.0. se jedna o vylouceni trzeb z prodeje majetku.
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Tabulka: 31 Propocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni na roky 2010-2013

(vlastni zpracovani)

Polozka

2010 2011 2012 2013
Provozni vysledek hospodareni 142 561 60 751 146 103 52 465
Vylouceni VH z prodeje majetku 2 096 -8 416 3465 -11 297
Korigovany provoz.vysledek hospodareni | 144 657 52335 149 569 41 168
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9 OCENENI SPOLECNOSTI POMOCI VYNOSOVYCH METOD

Vynosové metody ocenovani lze vyuzit za predpokladu dlouhodobé existence podniku.
tzv. ,,going concern®. Ze strategické a finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze tuto podminku spo-
le¢nost AB, s.r.o. spliuje. Cilem ocenéni je zjistit trzni hodnotu podniku k 1.1.2014 za

pouziti téchto metod:

- metoda diskontovaného Cash Flow,

- metoda ekonomické ptidané hodnoty EVA

9.1 Stanoveni diskontni miry

Nejprve si vymezim cilovou kapitadlovou strukturu, nésledné uréim naklady na cizi kapital
a naklady na vlastni kapital. Ze ziskanych hodnot vypocitam primérné vazené naklady na

kapital, ty budou zahrnovat oboji naklady kapitalu.

9.1.1 Naklady na cizi kapital

Podnik AB, s.r.0. mé nékolik dlouhodobych bankovnich uvérd. Uvéry maji arok v rozmezi
0od 4 - 6 %, pro Gcely ocenéni budu pocitat s primérnymi naklady na cizi kapital ve vysi

5,5%
9.1.2 Naiaklady na vlastni kapital
Model CAMP

K vypoctu modelu potiebujeme znat bezrizikovou prémii a hodnotu koeficientu beta.

Bezrizikovou vynosovou miru jsem stanovila na zédklad¢ primérné vynosnosti desetiletych
statnich dluhopisu Ceské republiky k datu 31.12.2013, ktera je zvefejnéna na strankach

CNB. Tuto bezrizikovou miru jsem stanovila na 3,68%

Vysi rizikové prémie zemé jsem ziskala na strankach profesora A.Damodarama. Pro Ces-
kou republiku je k 1.1.2014 uveden celkovy soucet rizikové prémie zemé ve vysi 6,05% a

rizikova prémie zemée ve vysi 1,05%. Rizikova prémie zemé je tedy 7,1%.
Hodnota koeficientu f

Pii pouziti modelu CAMP s nahradnimi odhady B jsem pouzila koeficient podobnych pod-
niku. Hodnota koeficientu B n stradnkdch A. Damodarana pro vyrobu stavebnich materialt

je 1,27% k 1.1.2014.
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Stanoveni nakladi na vlastni kapital
Vysledné naklady na vlastni kapital jsou vypocitany nasledovné:

nvk =3,68 +1,27 x7,1=12,69%

Tabulka: 32 Vypocet nakladii na VK pomoci CAMP (viastni zpracovani)

Ukazatel Hodnota
Bezrizikova Urokova mira r¢ 3,68%
Rizikova prémie (r,, -r;) 7,10%
B - nezadluzena 1,27%
Nyk 12,69%

Stavebnicovy model INFA

Model je zaloZen na podstaté pficteni piirazek za riziko k bezrizikové urokové mite. Tento
model pouziva Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky. Pfirazky jsem stanovila

podle metodiky MPO.

Tabulka: 33 Stavebnicovy model INFA (viastni zpracovani)

Ukazatel Hodnota
re 3,68%
Mia 5%
IMoodnik 2,83%
IFinstab 0%
IFinstr 1%

re 12,50%

ViazZeny prumér nakladi na vlastni kapital

Z vyse uvedenych metod jsem vyjadfila primérné naklady na vlastni kapital. Vahy jednot-

livym metodam jsem ptidélila na zdkladé miry odhadu.

Tabulka: 34 Vazeny priumeér ndkladii na viastni kapital (vlastni zpracovani)

Vazeny pramér naklad VK Vahy %

Model CAMP 1 12,69
Model INFA 1 12,5
Vazeny pramér nakladi VK 12,6
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Priamérné vazené naklady na kapital (WACC)

Spolecnost AB, s.r.o. ma v priméru 48,33% vlastniho kapitalu a 51,67% ciziho kapitalu.
Primeérné naklady celkového kapitalu spolec¢nosti jsou vypocteny jako vazeny aritmeticky
pramér nékladl na jednotlivé druhy kapitalu. Vahami jsou podily ptislusného kapitalu na
celkovém kapitalu spolecnosti. Naklady na cizi kapital jsou vynasobeny vyrazem (1-d),

kde ,,d je daiiova sazba ve vysi 19%, ktera ptisobi jako danovy stit.

Vypocet: nck = 5,5 x (1-0,19) = 4,455 = 4,46

Tabulka: 35 Stanoveni vazenych priumérnych ndkladii na kapitdal spolecnosti ~\WACC

(vlastni zpracovani)

naklad x
naklad vaha vaha
Vlastni kapital 12,6 48,33% 6,30%
Cizi kapital (po dani) 4,46 51,67% 2,30%
WACC 100,00% 8,60%

9.2 Stanoveni hodnoty podniku metodou DCF

Metoda diskontovanych cash flow je zaloZena na odhadech budoucich penéZznich tok,

které plynou z podnikéni.

Metoda vychazi z korigovaného provozniho vysledku po zdanéni, ktery se upravi o nepo-
tiebna aktiva. Pfi vypoctech a stanoveni hodnoty jsem pouzivala internetovou podporu
k publikaci Matika (2011).

U metody DCF je vychodiskem volny penézni tok. V ptipadé¢ DCF entity se timto volnym
penéznim tokem rozumi torba penéznich prostiedk, které jsou k dispozici vlastnikiim (ak-
cionafim) a véfitelim v podobé splatek. Nejdiive se vycleni provozné potiebné penézni
prostiedky a provozn€ nutny investovany kapital a vypocita se korigovany hospodaisky

vysledek, ktery se upravi o da.
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Tabulka: 36 Korigovany provozni vysledek hospodareni (vlastni zpracovani)

| 31.12. | 2014 | 2015|  2016]  2017| 2018
Vypocet provozné potirebnych penéznich prostredku:
Provozné potfebna likvidita 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Kratkodobé zavazky 132 214 116 642 120 725 125 189 93 914
Provozné potiebny finan&ni majetek 19 832 17 496 18 109 18778 14 087
Provozné nepotifebny finanéni majetek 5 899 31 269 32 682 35 855 | 1 325 554
Provozné nutny investovany kapital:
Dlouhodoby majetek 1334244 1334762 | 1294 329| 1365344 | 386992
Upraveny pracovni kapital 170 086 203 847 265 938 214 910 21993
Investovany kapital celkem 1504 330 | 1538 609 | 1560267 | 1580254, 408 985
Korigovany provozni VH 40018 17 881 20635 57 078 60 200
Korigovany prov. VH po upravené
dani 32415 14 484 16 714 46 233 48 762

Celkova hodnota podniku je rozdélena do dvou fazi. Hodnota prvni faze se ziska jako ku-

mulovany diskontovany volny penézni tok. Vychazi se z korigovaného provozniho vysled-

ku hospodateni, ktery se upravi o dai, pfipocitaji se odpisy a ostatni ndklady zapoctené

v provoznim VH. Odectou se investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a pra-

covniho kapitalu. Vyslednd hodnota FCFF je ovlivnéna diskontni mirou — WACC ktera

byla stanovena na 8,60%

Tabulka:37 Volné cash flow pro prvni fazi (viastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018
Korigovany provozni vysledek hospodareni 17 881 20635 57 078 60 200
Upravena dan 3397 3 921 10 845 11438
Korigovany provozni VH po dani 14 484 16 714 46 233 48 762
Odpisy 128 130 120 216 129 115 54 753
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) 4019 3678 -3 560 0
Investice do provozné nutného dlouhodobého ma-
jetku -128 648 -79783| -200130| 923599
Investice do provozné nutného prac. kapitalu -33 761 -62 090 51 027 192 917
Odurogitel pro diskontni miru: 8,60% 0,9208 0,8479 0,7807 0,7189
Diskontované FCFF k 1. 1. 2014 -14 527 -1 073 17712 877 105

Hodnota prvni faze je tedy soucet diskontované FCFF a jeji hodnota je 877 105 tis.
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Hodnota druhé faze vyjadiuje tzv. pokracujici hodnotu, tj. obdobi, pro které nebyl stanoven
finan¢ni plan. Diskontovanim pokracujici hodnoty k datu ocenéni ziskdme hodnotu druhé
faze. Tuto druhou hodnotu jsme pocitali podle Parametrického vzorce i Gordonova vzorce

a obé hodnoty vysly stejné viz. tabulka 38.

Tabulka: 38 Pokracujici hodnota pro druhou fazi (viastni zpracovani)

Tempo rlstu 2,0%
Mira investic netto do DM a PK 17,7%
Rentabilita investic netto 11,3%
FCFF 2014 41 170 tis. K¢
Parametricky vzorec 623 792 tis. K&
Gordonuv vzorec 623 792 tis. K&

V druhé fazi je dalezité stanovit tempo rastu HDP - ,.g“ — to jsem stanovila na 2% podle

predb&zné predikce udaju, které stanovil CSU.

Hodnota druhé faze je ovlivnéna WACC — diskontni mirou na urovni vaznych praméra

nakladl na kapital coz ¢ini 8,60%. Hodnota druhé faze je tedy 448 457 tis. K¢

Vysledna hodnota spolecnosti je tvofena souc¢tem hodnoty prvni a druhé faze, odpoctem
uroceného ciziho kapitalu k datu ocenéni spolecnosti a pfipoctenim neprovozniho majetku

spole¢nosti.

Tabulka: 39 Vyslednd hodnota spolecnosti viastniho kapitalu podle DCF (viastni zpraco-

vani)

Soucasna hodnota 1. faze 879 217 tis. K&
Soucasna hodnota 2. faze 448 457 tis. K&
Provozni hodnota brutto 1327 674 tis. K¢
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 461 083 tis. K&
Provozni hodnota netto 866 591 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 4798 tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle

DCF 871 389 tis. K¢
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9.3 Stanoveni hodnoty podniku metodou EVA

Ukazatel EVA je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku, ktery je snizen o
naklady kapitalu a to vlastniho i ciziho.

Pti stanoveni hodnoty podniku metodou EVA budeme vychazet ze stejnych podminek,
jako jsou uvedeny u metody DCF. Pro ocenéni je pouzita diskontni mira 8,60% coz jsou
pramérné vazené naklady kapitalu. Nejdiive je vypocitana hodnota prvni faze a nasledné¢ je
stanovena pokracujici hodnota.

Pfi vypoctech a stanoveni hodnoty jsem pouzila opét internetovou podporu k publikaci

Maiika (2011)

Tabulka: 40 Vypocet hodnoty spolecnosti pomoci metody EVA — prvni faze (viastni zpraco-

vani)
| WACC | 8,60%|
31.12. 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 32415 14 484 16 714 46 233 48 762
1504

NOA k 31. 12. 330 1538609| 1560267 | 1580254 408 985
WACC x NOA 4 129 372 132 320 134 183 135 902
EVA -114889| -115606 -87 950 -87 140
Odurogitel pro diskontni
miru: 8,60% 0,9208 0,8479 0,7807 0,7189
Diskontovana EVA -105 791 -98 021 -68 667 -62 647

Pti stanoveni hodnoty prvni faze vychazime ze NOPAT — coZ je zisk z operacni ¢innosti
podniku tj. z hlavniho provozu podniku po dani. NOA — ¢istd operativni aktiva predstavuji
kapital vazany v aktivech, ktera slouZi opera¢ni ¢innosti podniku — tj. hlavnimu provozu.

Hodnotu EVA se ziska ze zakladniho vzorce:
EVA = NOPAT - Capital x WACC
Vysledna hodnota prvni faze EVA je rovna souctu diskontovanych
EVA =-335 125 tis. K¢

Pii stanoveni pokracujici hodnoty je opét nutné urcit tempo ristu HDP — hodnotu ,,g*, kte-

rou jsme stanovili stejn¢ jako u vypoctu hodnoty metodou DCF =2 %
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Tabulka: 41 Pokracujici hodnota viastniho kapitalu metodou EVA (viastni zpracovani)

Tempo rlstu 2,0%
Mira investic netto 17,7%
Pokracujici hodnota 220 674 tis. KC

Pokracujici hodnotu diskontované EVY ziskame podilem EVY v roce 2019 = 220 674 tis.

K¢ a rozdilem pramérnych vazenych nakladi kapitalu a tempa rustu (8,6 -2)%.

Vyslednou hodnota vlastniho kapitalu EVA byla ziskana sou¢tem soucasné hodnoty prvni
a druh¢ faze hodnoty EVA. Kni se pfipoctou Cistd neoperativni aktiva k datu ocenéni a
odecte se cizi uroceny kapital. V poslednim kroku se piipo¢te neprovozni majetek k datu

ocenéni.

Tabulka: 42 Vysledna hodnota viastniho kapitalu podle EVA

Soucéasna hodnota 1. faze -335125 tis. K&
Soucéasna hodnota 2. faze 158 647 tis. K&
MVA -176 478 tis. K¢
NOA k datu ocenéni 1504 330 tis. K&
Provozni hodnota brutto 1327 852 tis. K¢
Urodeny cizi kapital k datu ocenéni 461 083 tis. K&
Provozni hodnota netto 866 769 tis. K¢
Neprovozni majetek k datu ocenéni 4798 tis. K&
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle

EVA 871 567 tis. K¢

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podle metody ekonomické ptidané hodnoty (EVA) =
871 567 tis. K¢
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9.4 Stanoveni hodnoty podniku metodou kapitalizovanych ¢istych vyno-

O

su

Pti pouziti této metody je soucasna hodnota budoucich ziskii odhadovana z historickych
dat. Vychozi hodnotou jsou budouci vysledky hospodateni. Vypocet vynosové metody lze
provést pausalni nebo analytickou metodou. Vypocet jsem provedla pausalni metodou. Pii

vypoc¢tu hodnoty spole¢nosti jsem pouzila internetovou podporu publikace Maiika (2011).

Pii vypoctu vychazime z vysledku hospodafeni pted zdanénim. Nasledné byly provedeny
operace dle tabulky 43., tzn. ptipocitaly se odpisy, vyloucily se vynosy a naklady spojené
S neprovoznim majetkem, jednorazové vlivy — prodej dlouhodobého majetku, mimotadné
vynosy a naklady a ziskal se upraveny hospodaisky vysledek ptred odpisy za jednotlivé
roky. Cenovym indexem se piepocital tento vysledek na ceny k datu ocenéni. V poslednim

kroku se vypocital se trvale odnimatelny vynos pted odpisy.

Tabulka: 43 Pausalni metoda — metoda kapitalizovanych cistych vynosu (vlastni zpracova-

ni)

2010 2011 2012 2013 2014 Soucet
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 134097 | 79155| 102652| 50104| 64046
(+) odpisy 176 905| 200859 | 184 715| 173143 | 45372
(-) Finanéni vynosy -46 389 | -56922| -10019| -27934 -258
(-) Trzby z prodeje dlouh.majetku -11987| -30988| -25133| -41690 0
(+) Zust.cena prod. dlouhod. majetku 14083 | 22572 28599| 30393 0
(+) Mimot.osobni naklady - restruktura. 2 000
(-) Mimotadné vynosy 0 0 0 0 -4 618
(+) Mimotadné néklady 0 0 0 0 2 256
Upraveny VH UVH pied odpisy 266 709 | 214676| 280814 | 186016 | 106 798
Cenovy index retézovy 1,018 1,001 1,028 1,019 1,026
Cenovy index bazicky 0,930 0,930 0,956 0,975 1,000
UVH upraveny o inflaci 286937 | 230727 | 293589 | 190852 | 106 798
Véhy 1 2 3 4 5
UVH upraveny o inflaci x vahy 286 937 | 461454 | 880768 | 763410| 533990 2926558

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied odpisy se ziskd podilem souctdt UVH upraveného o
inflaci a vahy a souctem vah. Tento trvaly odnimatelny vynos se snizi o odpisy z repro-
dukénich hodnot a zdani se. Kalkulovana urokova miru ve vysi naklada vlastniho kapitalu
se snizi o odhad dlouhodobé inflace. Provozni hodnota podniku je pak pocitana vzorcem
pro vé¢nou rentu. Nakonec Se pfipocita trzni hodnotu neprovoznich aktiv. Vysledna hod-
nota vlastniho kapitdlu podle metody KCV = 844 172 tis. K& Postupné kroky jsou
v tabulce 44.
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Tabulka: 44 Hodnota viastniho kapitalu podle KCV (viastni zpracovani)

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pfed odpisy 195 104
Odpisy z reprodukénich cen ze zadéani 52 500
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred dani 142 604
Darnovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 149 732
Dan (19 %) 28 449
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 114 155
Ptedpokladana dlouhodoba inflace 2,0%
Kalkulovana irokova mira (nyk bez inflace) 13,6%
Vynosova hodnota provozni 839 374
Neprovozni majetek k datu ocenéni 4798
Hodnota vlastniho Kapitilu podle KCV 844 172

9.5 Shrnuti vysledkii pouzitych metod ocenéni spole¢nosti

Pro ocenéni spolecnosti AB, s.r.o. byly pouzity metody ocefiovani zalozené na analyze
vynost. Jedna se o nejcastéji pouzivané vynosové metody, metodu DCF, metodu ekono-
mické pfidané hodnoty EVA a metodu kapitalizovanych ¢istych vynost. Z vysledki jed-
notlivych vynosovych metod je dobré vyvodit souhrnny vysledek. Obecné je doporucova-
no pouziti alespon dvou riznych metod ocenéni, které vSak dle mého ndzoru neni mozné
kvalitn€ zpracovat v zadaném rozsahu diplomové prace, proto je nutné stanovit souhrnny
vysledek ocenéni na zaklad¢ dosazenych vysledku jednotlivych metod vynosového ocené-
ni. V nasledujici tabulce 45. jsou souhrnné uvedeny vysledky dil¢i i konecné pro jednotlivé
vynosové metody ocenéni spolec¢nosti. Vysledna hodnota metody DCF a metody EVA jsou
podobné. Nizsi vysledek vysledné hodnoty vykazuje metoda KCV. Ekonomicka piidana
hodnota (EVA) je ukazatel vynosnosti, ktery je zaloZen na tzv. ekonomickém zisku. V
ekonomickém zisku se hodnota podniku rovna souctu hodnot investovaného kapitalu a
prémie, coz je to suma hodnot, vytvofenych podnikem v jednotlivych letech, diskontova-
nych na soucasnou hodnotu. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost piinasi vysledek,
ktery je zalozen na ptedpokladu, ze spolecnost bude dosahovat minimalné dosavadnich
vynostu, takze odrazi soucasny vynosovy potencial. Nejvyznamnéjsi pro stanoveni vysled-
né hodnoty spolecnosti jsou vysledky metody DCF, kterd zahrnuje nejen soucasny, ale i

budouci vynosovy potencial.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 85

Tabulka:45 Souhrnny prehled vysledkii pouzitych vynosovych metod ocenéni spolecnosti

(vlastni zpracovani)

v tis. K& DCF EVA KCV

diskontni mira 8,60% 8,60% 13,60%
tempo rlstu g 2% 2%

soucasna hodnota I. faze 879 217 -335 125

soucasna hodnota Il. faze 448 457 158 647

provozni hodnota brutto 1327674 1327852 1048 559
provozni hodnota netto 866 591 866 769 839 374
vysledna hodnota VK 871 389 871567 844 172

Protoze vysledné ocenéni spole¢nosti by mélo byt zaloZzeno na konkrétni metodé, prikla-
nim se kK metodé¢ DCF metod¢ diskontovanych penéznich toku. Ostatni metody budou tuto

hodnotu dopliovat.

Na zéklad¢ provedené¢ho ocenéni spolecnosti AB, s.r.o. mizeme fici, ze trzni hodnota
vlastniho kapitalu spole¢nosti zjisténa na zakladé vynosového ocenéni k datu 1.1.2014 je

stanovena ve vysi 871 389 tis. K&, zaokrouhleno 871 000 tis. K¢.

Pokud by méla byt vysledna hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti stanovena v uréitém
intervalu, pak by dolni mez tvofila vynosova hodnota na zakladé metody KCV ve vysi 844
172 tis. K¢ a horni mez by tvofila vynosova hodnota vypoctena na zakladé metody ekono-

mické pfidané hodnoty EVA ve vysi 871 567 tis. K¢.

Na zakladé sestavené¢ho finan¢niho planu spolecnosti, ktery je podlozen strategickou a fi-
nanc¢ni analyzou a ze kterého je vidét budouci vynosovy potencial a dobré perspektivy spo-
le¢nosti, 1ze konstatovat, Ze interval zachycujici hodnotu spolecnosti, jehoZ dolni mez tvoti
hodnota 844 172 tis. K& (hodnota ziskana metodou KCV) a horni mez tvoii hodnota
871 567 tis. K¢ (metoda ekonomické ptidané hodnoty EVA) ma kladnou hodnotu. Tuto
kladnou hodnotu ve vysi (pfiblizné 27 000 tis. K&) mizeme povazovat za ocenéni budou-

cich rstovych pftilezitosti spole¢nosti AB, s.t.0.

9.5.1 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti spoc¢iva ve zjisténi, jakd trzni hodnota podniku by vysla, kdyby se zmée-

nil néktery vstupni tidaj o urcité procento.
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9.5.1.1 Analyza citlivosti na diskontni miru

Pti této analyze se zjisti, jak se zméni trzni hodnota podniku v pfipadé¢, kdyz zménime vysi

diskontni miry o +1 procentni bod a o -1 procentni bod.

Tabulka: 46 Analyza citlivosti na diskontni miru (vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni WACC skutecné WACC nizsi o 1 %bod | WACC vyssi o 1%bod
8,60% 7,60% 9,60%

DCF entity 871389 1004 801 766 457

EVA 871567 1 005 906 765 964

KCV 844 172 910 789 786 680

Vysledné ocenéni 862 376 973 832 773 034

Pokud se snizi diskontni mira o 1 procentni bod tj. z 8,60% na 7,60%, tak se trzni hodnota
podniku u metody DCF entity zvysi o 133 412 tis. K¢, to je 0 12,02%. U metody EVA se
trzni hodnota podniku zvy$i o 134 339 tis. K¢&, coz je 12,15%. U metody KCV se zvysi
trzni hodnota podniku o 66 617 tis. K¢, coz ¢ini 10,78%.

V ptipadé Ze se diskontni mira zvysi o 1 procentni bod tj. z 8,60% na 9,60%, tak se trzni
hodnota podniku u metody DCF entity snizi o 104 932 tis. K¢, tj. o 12,04%. U metody
EVA se trzni hodnota podniku snizi o 105 603 tis. K&, coz je 12,12%. U metody KCV se

trzni hodnota podniku snizi o0 57 492 tis. K¢, coz ¢ini 6,81%.

9.5.1.2 Analyza citlivosti na tempo riistu

Pii této analyze se zjisti, jak se zméni trzni hodnota podniku v zavislosti na zméné tempa
rustu ,,g“. Vypocita se, jaka bude trzni hodnota podniku, kdyz tempo ristu zménime o +1

procentni bod a o -1 procentni bod.

Tabulka: 47 Analyza citlivosti na tempo ruistu (vlastni zpracovani)

Vynosové ocenéni

Tempo rastu sku-
tecné

Tempo rlstu nizsi o
1% bod

Tempo rastu vyssi o
1%bod

2% 1% 3%
DCF entity 871 389 851 069 896 966
EVA 871567 846 080 906 157
KCV 844 172 844 172 844172
Vysledné ocenéni 862 376 847 107 882432
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Pti sniZeni tempa riistu o 1 procentni bod tj. z 2% na 1% trzni hodnota podniku se u meto-
dy DCF entity snizi o 20 320 tis. K¢, coz je 0 2,33%. U metody EVA se trzni hodnota pod-

niku snizi o 25 487 tis. K¢, coz ¢ini 2,92%.

Pti zvySeni tempa rlstu o 1 procentni bod tj. z 2% na 3% se trzni hodnota podniku zvysi u
metody DCF entity o 25 577 tis. K&, coz je 2,93% . U metody EVA se trzni hodnota pod-
niku zvysi o 34 540 tis. K¢, coz ¢ini 3,97%.

Z analyzy citlivosti vyplyva, ze citlivost vysledné hodnoty je vyssi na zménu diskontni
sazby nez na zménu tempa rustu. Déle z analyzy citlivosti vyplyva, ze i mald zména - zme-

na vstupnich udaji o jedno procento muze vyrazné ovlivnit vyslednou hodnotu podniku.
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ZAVER
Cilem této diplomové prace bylo stanoveni hodnoty spole¢nosti AB, s.r.o. pomoci vynoso-

vych metod ocenovani. Toto vysledné ocenéni bude mit pro vedeni spole¢nosti pouze in-

formativni charakter.

Teoreticka cast této prace poskytuje zakladni informace o problematice oceniovani spolec-
nosti, vymezuje zakladni pojmy, postupy ocenovani a také popisuje jednotlivé metody
ocenovani. Diiraz byl kladen na vymezeni vynosovych metod ocenovani, z ditvodu jejich
praktického uziti pii stanoveni vysledné hodnoty podniku. Teoreticka ¢ast prace je vycho-

diskem pro ¢ast praktickou.

V tvodu praktické ¢asti byla nejprve struéné predstavena spolecnost AB, s.r.o. a jeji ¢in-
nost. Nasleduje strategickd analyza, kterou tvofi analyza makroprostfedi a mikroprostredi,

vymezeni relevantniho trhu a jeho prognéza.

Relevantnim trhem spolecnosti AB, s.r.o. je z uzemniho hlediska trh tuzemsky a trh vy-
chodoevropsky. Spoleénost pisobi na trhu v Ceské republice i v zahrani¢i. V zahrani¢i ma
své zdkazniky na Slovensku, v Polsku, Bélorusku, Ukrajin€, Rusku. V ramci ¢eského trhu
jsem spoleénost zafadila podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do oddilu
233 200 - Vyroba stavebnich vyrobku z jilovitych materialti. Vyhodou spole¢nosti na do-
macim trhu je to, Ze nema ve vyrobé palenych stfesnich tasek konkurenta a piichod nového
konkurenta na trh je velice malo pravdépodobné, velkou pfilezitosti je rozsiteni a rast trhu.
Hrozbou je pak mozZnost vzniku substituti v budoucnu a modni trendy. Ve sledovanych
letech 2010 -2013 pievazovaly trzby z tuzemska nad trzbami ze zahraniéi. V celé Ceské
republice je pouze 14 spole¢nosti, které jsou zafazeny v tomto oddilu. Trzni podil na cel-
kovych trzbach za CZ-NACE 233 200 byl ve sledovanych letech v priméru kolem 26%.
Z analyzy atraktivity trhu vyplynulo, Ze relevantni trh je stabilni, intenzita konkurence
velmi nizkd az nepravdépodobnd, bariéry vstupu pro konkurenty jsou piili§ vysoké.
K hlavnim konkurenénim vyhodam spole€nosti nalezi vysoka kvalita vyrobkt, dlouha za-
ruka na vyrobky, kvalitni poradenské sluzba a moznost kompletace celé stiechy i s doplii-
ky. Dalsimi pfednostmi je nové moderni technologické vybaveni spolecnosti a kvalifiko-
vany personal. Spolecnost spada do odvétvi, které je velmi siln€ ovlivnéno nejen sezénni-

mi vlivy, ale 1 cyklickymi vykyvy.
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Na strategickou analyzu navazuje analyza finan¢ni, kterd poskytuje informace o finan¢nim
zdravi spolecnosti a soucasn¢ 1 vstupni informace pro zpracovani strategického finan¢niho

planu.

Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze spole¢nost AB, s.r.o. ma trvale kladny vysledek hospoda-
feni. Na celkovém vyvoji spolecnosti i na vysledku hospodaieni se v letech 2009 — 2013 ve
zna¢né mife ,,podilela® ekonomicka krize a to jak ve vysledku hospodafteni, tak i v rozvoji
celé spolecnosti. Celkova zadluZenost spole€nosti se pohybuje pfiblizné kolem 50%, a co
je hodné ditlezité, tak postupné klesa. Spolecnost postupné splaci své dlouhodobé zavazky
z uveérd. Ukazatel bézné likvidity spolecnosti AB, s.r.o. pievysuji doporuc¢ené hodnoty.
Ukazatel pohotovostni likvidity naopak nedosahuji pozadovanych hodnot, coz je zptisobe-
no stavem zasob, pfedevsim hotovych vyrobkll na skladé v zimnim obdobi. Velmi pfiznivé
ma spolec¢nost nastavenou dobu obratu pohledavek a dobu obratu zavazki. Spolecnost tak
vyuziva bezuro¢ny dodavatelsky uvér. Obrat celkovych aktiv je nizsi nez 1, coz znamena,

ze spole¢nost nevyuziva dostate¢né vseho majetku, ktery vlastni.

Zavérem k financni analyze lze konstatovat, Ze spolecnost pfedstavuje financné zdravy
podnik, coz je pfedpoklad pro jeho dalsi trvani tzv. ,,going concern.” Z toho vyplyva, ze

spolecnost splituje zdkladni podminku pro ocenéni.

V dalsi c¢asti prace byl sestaven financni plan na obdobi let 2014 — 2017. Zékladni udaje
pro sestaveni planu jsem ziskala ptedevSim ze strategické analyzy, jejim zdkladem je pro-

gnoza budoucich trzeb a vykonii. Od této predpovédi se pak odviji spotiebované vykony.

Samotné ocenéni spolec¢nosti bylo provedeno pomoci vybranych vynosovych metod a to
metodou diskontovanych penéznich toku (DCF), metodou ekonomické ptidané hodnoty
(EVA) a metodou kapitalizovanych &istych vynost (KCV) Vysledna hodnota byla stano-
vena na zakladé metody DCF, ktera predstavuje i stfedni hodnotu pii uréeni vysledné hod-

noty spolecnosti.
Trzni hodnota spoleénosti pro vlastniky i vétitele k 1.1.2014 je 871 000 tis. K¢&.

Cil prace povazuji tedy za splnény.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva
APV Adjusted Present Value — ocenovani vlastniho kapitalu

CAMP Model ocenovani kapitalovych aktiv

CF Cash Flow
CK Cizi kapital
CczZ Cizi zdroje

CZ-NACE Klasifikace ekonomickych ¢innosti
CNB Ceska narodni banka

CSN—EN Ceské normy

CSU Cesky statisticky tiad

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM Dlouhodoby majetek

DNH Dlouhodoby nehmotny majetek

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim

EBT Zisk pred zdanénim

EVA Ekonomické ptidanad hodnota

FCF Volny penézni tok

FCFE Volny penézni tok pro vlastniky

FCFF Volny penéZni tok pro vlastniky a véfitele
FM Finan¢ni majetek

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodateni
KZ Kratkodobé zavazky

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

MVA Hodnota ptidana trhem
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NOA Cista operativni aktiva

NOPAT Provozni zisk po zdanéni

OA Obézn4 aktiva

ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROCE Rentabilita dlouhodobych zdroja
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROI Rentabilita vlozeného kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

T Trzby

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

\V#4 Vykaz zisku a ztraty

WACC Primérné naklady kapitalu
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SEZNAM PRILOH

PI Rozvaha spole¢nosti AB, s.r.0.

PII Vykaz zisku a ztraty spolecnosti AB, s.t.0.
P Vzorce pro analyz likvidity

PIV Horizontalni analyza VZZ

PV Horizontalni analyza rozvahy

PVI

Vertikélni analyza rozvahy



PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI AB, S.R.O.

AKTIVA CELKEM 2305970 | 2102917| 2050601 | 1920598

A. Pohleddvky za upsany vlastni kapital
B. 1920677 | 1743091 | 1607122 | 1571736
B.I. 8914 23273 43 842 38 661
B.I. 1| Zfizovaci vydaje

2 | Nehmotné vysledky vyzkumy a vyvoje 0

3 | Software 110 36 0 105

4 | Ocenitelna prava

5 | Goodwill

6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 8 804 23237 43 842 38 556

7 | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek

8 | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny manjetek
B.II. 1911763 | 1719818 | 1563280 | 1407375
B.1I. 1| Pozemky 159 983 160178 160 169 172 922

2 | Stavby 1002 449 957 437 919 058 871985

3 | Samostantné movité véci a soubory movitych véci 738 558 594 761 466 659 357132

4 | Péstitelské celky trvalych porostl

5 | Dospéld zvitata a jejich skupiny

6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek

7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 3513 2 373 5195 2 407

8 | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny manjetek 1121 0 8200 0

9 | Ocennovaci rozdil k nabytému majetku 6 139 5069 3999 2929
B.III. 0 0 0 125 700
B.III. 1 | Podily v ovladanych a fizenych osobach

2 | Podily v Géetnich jednotkdch s podstatnym vlivem

3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

4 | Pujcky a uvéry - ovladaci a fidici osoba, podstatny vliv

5 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek

6 | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

7 | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby finanéni majetek 125 700
C. 382 895 358 306 442 076 348 224
C.l. 331798 291 905 303 480 273 198
Cl. 1 | Material 108 442 87 849 83 167 78 827

2 | Nedokoncena vyroba a polotovary 10954 6286 10 284 11752

3 | Vyrobky 200 290 183 307 196 727 167 953

4 | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

5 | Zboii 12112 14 463 13302 14 666

6 | Poskytnuté zélohy na zésoby 0 0 0 0
C.Il.
C.l. 1 | Pohledavky z obchodniho styku

7 | OdloZena dariova pohledavky
Clll. 8 27 563 24 964 115 339 36 169
C.I1. 1 | Pohledavky z obchdonich vztah( 22201 21706 35028 33979

1 | Pohledévky z obchodnich vztahl 77 400 0
C.I1. 2 | Pohledavky - ovladaci a fidici osoba

3 | Pohledavky -podsatny vliv

Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva, uUcastniky

4 | sdr.

5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

6 | Stat - dariové pohledavky 0

7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1184 615 1030 853

8 | Dohadné ucty aktivni 882 17 20 10

9 | Jiné pohledavky 3296 2626 1861 1327
C.IV. 23534 41 437 23 257 38 857
C.Iv. 1| Penize 639 572 620 742

2 | Uty v bankach 22 895 40 865 22 637 38 115

3 | Kratkodobé cenné papiry a podily




4 | Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek
D.I.
D.l. 2398 1520 1403 636
D.I. 1 | Naklady pfristich obdobi 2398 1520 1403 636
2 | Kompletni naklady pfistich obdobi
3 | Prijmy pfiStich obdobi
Rozvaha v pIném rozsahu - psiva v tis. K. 2 009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 2305970 | 2102917| 2050601 | 1920598
A. 955015| 1020579 | 1102030| 1012906
Al 250 100 250100 250 100 250100
Al 1 | Zakladni kapital 250 100 250 100 250 100 250 100
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni jméni
3 | Zmény zakladniho kapitalu
Al 114 787 117 305 117 305 117 305
Al 1 | Emisni aZiro
2 | Ostatni kapitalové fondy 114 787 117 305 117 305 117 305
3 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku
4 | Ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti
Al
Al 1 | Zdkonny rezervni fond/Nedlitelny fond 25010 25010 25010 25010
2 | Nedélitelny fond 25010 25010 25010 25010
3 | Statutarni a ostatni fondy
A.V. 456 118 565 118 628 163 581 140
A.lV. 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 456 118 565118 628 163 581 140
2 | Neuhrazena ztrdta minulych let
AV. 109 000 63 046 81452 39 351
B. 1350850 | 1082247 948 571 907 692
B.I. 72 250 76 413 79 536 79 998
B.I. 1 | Rezervy podle zvldstnich pravnich predpist 22 345 22788 19 438 15 478
2 | Rezerva na diichody a podoné zavazky
3 | Rezerva na dan z pfijmi 49 905 53 625 60 098 64 520
4 | Ostatni rezervy 237 233 243 065 173 020 60 700
B.II.
B.II. 1 | Zavazky za obchodnich vztah(
2 | Zavazky - ovladajici a zadici osoba 185 255 175 420 103 200 0
3 | Zavazky - podstatny vliv
Zévazky ke spolecniklm,¢lendm druzs.a Gcastnikim
4 | sdr.
5 | Dlouhodobé ptijaté zalohy
6 | Vydané dluhopisy
7 | Dlouhodobé sménky k thradé
8 | Dohadné ucty pasivni
9 | Jiné zavazky
10 | OdloZeny darovy zavazek 51978 67 645 69 820 60 700
B.11. 182 329 118 791 164 974 164 289
B.III. 1 | Zavazky z obchodnich vztaht 149721 85511 92 749 108 957
2 | Zavazky - ovladajici a zadici osoba
3 | Zavazky - podstatny vliv
Zavazky ke spole¢nikim,¢lenim druzs.a Ucastnikim
4 | sdr.
5 | Zavazky k zaméstnanciim 11 367 10 821 13190 9918
6 | Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi 5762 5306 7 157 5347
7 | Stat - danové zavazky a dotace 3774 9 369 44183 35101
8 | Kratkodobé ptijaté zalohy 123 70 43 88
9 | Vydané dluhopisy
10 | Dohadné Gcty pasivni 6507 5291 5383 4368
11 | Jiné zavazky 5075 2423 2269 510
B.IV. 859 038 643 978 531 041 602 705
B.IV. 1 | Bankvni uvéry dlouhodobé 829 038 643 978 531041 514 577
2 | Kratkodobé bankovni Gvéry 30 000 0 88 128
3 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci




C.l.

C.l. 105 91 0 0

C.l. 1 | Vydaje pristich obdobi 105 91 0 0
2 | Vynosy pfistich obdobi

C.l. 2 | Dohadné ucty pasivni 211 175 240 287




PRILOHA II VZZ SPOLECNOSTI AB, S.R.O.

Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu 2010 2011 2012 2013
I Trzby a prodej zboZi 01| 115992 | 96148 | 114137 | 92784
A. Naklady vynaloZené na prodej zboZi 02| 86191| 63351| 78550 | 66520
* Obchodni marze (r01-02) 03| 29801| 32797 | 35587 | 26264
1258 1043 1210 1020
1. Vykony (F.05+06+07) 04 924 433 961 187
1251 1061 1192 1045
Il 1. | Trzby za prodej vlast.vyrobkd a sluzeb 05 201 261 174 941
2. | Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 06| -1725| -21579| 16772 | -27 008
3. | Aktivace 07 9 448 3751 2 015 1254
B. Vykonova spotieba (r09+10) 08| 700043 | 578 572 | 650 610 | 593 969
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 | 454 151 | 386 645 | 439858 | 397 791
B. 2. | Sluzby 10| 245892 | 191927 | 210752 | 196 178
* Pfidana hodnota (r.03+04-08) 11 | 588 682 | 497 658 | 595 938 | 452 482
C. Osobni naklady (F.13a716) 12 | 262 915 | 220815 | 248 650 | 228 175
C. 1. | Mzdové naklady 13| 199561 | 163982 | 185975 | 169 831
C. 2. | Odmény ¢lentim organu spol. a druzs. 14
C. 3. | Naklady na social.zab.a zdravot.pojis. 15| 58845| 52948 | 58992 | 54638
C. 4. | Socialni ndklady 16 4509 3885 3683 3706
D Dané a poplatky 17 3935 6 558 4101 6413
E. Odpisy dlouhodobého majetku a mater. 18 | 176 906 | 200859 | 184 715 | 173 143
M. TZby z prodeje dlouh.maj.a mat. (r.20+21) 19| 11987 | 30988 | 25133 | 41690
IIl. 1. | Trzby z prodeje dlouhod.majetku 20 6241 11415 398 | 18000
IIl.  2.|Triby z prodeje materidlu 21 5746 | 19573| 24735| 23690
F. ZUs.cena prod.majetku a mater.(f.23+24) 22| 14083| 22572| 28599 | 30393
F. 1 | ZUst.cena prodaného dlouh.majetku 23 5456 12 5 1930
F. 2. | Prodany material 24 8627 | 22560| 28594 | 28463
G. Zména stavu rezerv a opr.pol. (1) 25| -8335 5259 4755 2921
V. Ostatni provozni vynosy 26| 21325| 21830| 23168| 36072
H. Ostatni provozni naklady 27| 29929| 33662 | 27316| 36734
V. Pfevod provoznich vynost 28
. Pfevod provoznich nakladd 29
* HV (F.11-12-17-18+19-22-(+25)+26-27+(+28)-(-29) 30| 142561 | 60751 | 146103 | 52465
VI. TrZby z prodeje cennyc papirli a podild 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VILI. Vynosy z dlouhod.finan¢.maj.(t.34az36) 33
VII. 1. | Vynosy z pod.ovl.a fiz.osobach 34
VII. 2. | Vynosy z ost.dlouh.cennych pap.a pod. 35
VII. 3. | Vynosy zost.dlouh.fin.majetku 36
VIII. Vynosy z kratkod.finan¢.majetku 37
K. Naklady z finan¢niho majetku 38
IX: Vynosy z precenéni majet.papird a der. 39
L. Naklady z pfecenéni majet.pap.a der. 40
M. Zména stavu rezerv a opr.pol. (1) 41
X. Vynosové uroky 42 110 276 291 163




N. Nakladové uroky 43| 48315| 35279| 29065| 16303
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44| 46279 | 56646 9728 | 27771
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 6538 3239 24405| 13992
XIl. Ptevod financnich vynosa 46
P. Prevod finan¢nich nakladi 47
¥.31-32+33+37-38+39-40(+41)+42-43+44-45+(+46)-(-
* 47) 48 -8464 | 18404 | -43451 -2 361
Q. Dan z ptijml za béZznou ¢innost ~ (F.50+51) 49| 25097| 16109| 21200| 10753
Q. - splatnd 50| 16689 443 | 19025| 19872
Q. - odloZzend 51 8408 | 15666 2175 -9119
*x HV za béZz.¢innost  (F.30+48-49) 52| 109000 | 63046| 81452| 39351
XIl. Mimoradné vynosy 53
R. Mimoradné naklady 54
S. Dan z pfijm0 z mimof. ¢innosti (F.56+57) 55 0 0 0
S. - splatna 56
S. - odloZend 57
* Mimot.vysl.hosp. (¥.53-54-55) 58 0 0 0
T. Prevod podilu na vysleku hosp.spleénikiim(+) 59
*xk Vysledek hosp. za Gcetni obdobi (¥.52+58-59) 60 | 109000 | 63046| 81452 | 39351
*okdx Vysledek hosp. pred zdanénim (¥.30+48+53-54) 61| 134097 | 79155 | 102652 | 50104




PRILOHA III VZORCE PRO VYPOCET LIKVIDITY
Bézna likvidita (likvidita III. stupné) = Ob¢&Zzna aktiva/Kratkodobé cizi zdroje. (14)

Pohotovostni likvidita (likvidita II. Stupné) = Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby fi-

nan¢ni majetek/ Kratkodobé cizi zdroje. (15)

Hotovostni likvidita (likvidita I. Stupné¢) = Kratkodoby finan¢ni majetek/Kratkodobé cizi
zdroje. (16)



PRILOHA IV HORIZONTALNI ANALYZA VZZ

Vykaz zisku a ztraty 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu - relat.
v tis. K¢ abs. relat.(%) | absol. | (%) abosl. | relat.(%)
. Trzby a prodej zboZi 01| -19844 | -17,11| 17989 18,71 | -21353 -18,71
A. Naklady vynaloZené na prodej zboZi 02 | -22840 -26,50 | 15199 23,99 | -12030 -15,32
Obchodni marze (FO1-
* 02) 03 2996 10,05 2790 8,51 -9323 -26,20
Vykony - -
I (F.05+06+07) 04 | 215491 -17,12 | 167528 16,06 | 190774 -15,75
I 1. | Trzby za prodej vlast.vyrobki a sluzeb 05 | 189940 -15,18 | 130913 12,34 | 146233 -12,27
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 | -19854 | 1150,96 | 38351 | -177,72 | -43780 | -261,03
3. | Aktivace 07| -5697 -60,30 | -1736| -46,28 -761 -37,77
Vykonovd spotieba -
B. (F09+10) 08 | 121471 -17,35| 72038 12,45 | -56641 -8,71
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie 09 | -67506 -14,86 | 53213 13,76 | -42067 -9,56
B 2. | Sluzby 10 | -53965 -21,95| 18825 9,81 | -14574 -6,92
Pfidana hodnota (F.03+04- -
* 08) 11| -91024 -15,46 | 98280 19,75 | 143456 -24,07
Osobni naklady
C. (F.13aZ216) 12 | -42100| -16,01| 27835 12,61 | -20475 -8,23
C. 1. | Mzdové naklady 13 | -35579 -17,83 | 21993 13,41 | -16144 -8,68
C. 2. | Odmény ¢lendim organu spol. a druZs. 14 0 0,00 0 0,00 0 0,00
C. 3. | Naklady na social.zab.a zdravot.pojis. 15| -5897 -10,02 6044 11,41 | -4354 -7,38
C. 4. | Socidlni naklady 16 -624 | -13,84 -202 -5,20 23 0,62
D Dané a poplatky 17 2623 66,66 | -2457 | -37,47 2312 56,38
E. Odpisy dlouhodobého majetku a mater. | 18 | 23953 13,54 | -16144 -8,04 | -11572 -6,26
Tzby z prodeje dlouh.maj.a mat.
Il (F.20+21) 19| 19001 | 158,51| -5855| -18,89| 16557 65,88
I, 1. | Triby z prodeje dlouhod.majetku 20 5174 82,90 | -11017| -96,51| 17602 | 4422,61
1. 2. | Triby z prodeje materidlu 21| 13827 240,64 5162 26,37 -1045 -4,22
Zus.cena prod.majetku a ma-
F. ter.(F.23+24) 22 8489 60,28 6027 26,70 1794 6,27
F 1 | Zast.cena prodaného dlouh.majetku 23| -5444 -99,78 -7| -58,33 1925 | 38500,00
F 2. | Prodany material 24| 13933 | 161,50 6034 26,75 -131 -0,46
G. Zména stavu rezerv a opr.pol. (1) 25| 13594 | -163,10 -504 -9,58 | -1834 -38,57
\'2 Ostatni provozni vynosy 26 505 2,37 1338 6,13 | 12904 55,70
H. Ostatni provozni naklady 27 3733 12,47 | -6346| -18,85 9418
V. Pfevod provoznich vynost 28 0 0,00 0 0,00 0 0,00
. Pfevod provoznich nakladd 29 0 0,00 0 0,00 0 0,00
* HV(F.11-12-17-
18+19-22-
(£25)+26-27+(+28)-
(-29) 30| -81810| -57,39| 85352 | 140,49 | -93638 -64,09
VI. TFzby z prodeje cennych papirl a podild | 31 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhod.finané.maj.(f.34az36) | 33 0 0 0
VII. 1. | Vynosy z pod.ovl.a fiz.osobach 34 0 0 0
VII. 2. | Vynosy z ost.dlouh.cennych pap.a pod. | 35 0 0 0
VII. 3. | Vynosy zost.dlouh.fin.majetku 36 0 0 0




VIII. Vynosy z kratkod.finan¢.majetku 37 0 0,00 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0,00 0 0
IX: Vynosy z pfecenéni majet.papird a der. | 39 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni majet.pap.a der. 40 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opr.pol. (1) 41 0 0 0
X. Vynosové uroky 42 166 | 150,91 15 5,43 -128 -43,99
N. Nakladové uroky 43| -13036 -26,98 -6214 -17,61 | -12762 -43,91
XI. Ostatni finanéni vynosy 44| 10367 22,40 | -46918 -82,83 | 18043 185,47
0. Ostatni finanéni naklady 45 -3299 -50,46 | 21166 | 653,47 | -10413 -42,67
XII. Pfevod financnich vynosu 46 0 0 0
P. Prevod financnich ndkladl 47 0 0 0
*(F.31-32+33+37-
38+39-40(+41)+42-
43+44-45+(146)-(-
47) 48 | 26868 | -317,44 | -61855 | -336,10 | 41090 -94,57
Dan z pfijmGd za béZnou cCinnost
Q. (F.50+51) 49| -8988 5091 31,60 | -10447 -49,28
Q. 1. | -splatna 50 | -16246 18582 | 4194,58 847 4,45
Q. 2. | - odloZena 51 7258 -13491| -86,12 | -11294 | -519,26
** HV za béz.¢innost  (.30+48-49) 52| -45954 | -42,16 | 18406 29,19 | -42101 -51,69
XIl. Mimoradné vynosy 53 0 0,00 0 0,00 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0,00 0 0
Dan z pfijmd z mimofr. ¢innosti
S. (F.56+57) 55 0 0 0
S 1 - splatna 56 0 0 0
S 2. | - odloZena 57 0 0 0
Mimof.vysl.hosp. (F.53-
* 54-55) 58 0 0,00 0 0,00 0
Pfevod podilu na vysleku
T. hosp.sple¢nikiim(t) 59 0 0 0
Vysledek hosp. za ucetni obdobi
AL (F.52+58-59) 60 | -45954 | -42,16 | 18406 29,19 | -42101 -51,69
Vysledek hosp. prfed zdanénim
oot (F.30+48+53-54) 61 | -54942 | -40,97 | 23497 29,68 | -52548 -51,19




PRILOHAV HORIZONTALNI ANALYZA ROZVAHY

2011/2010 2012/2011 2013/2012
relat.
Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ absolutni | relat.(%) | absolutni | relat. (%) | absolutni | (%)
AKTIVA CELKEM -203053 -8,81 -52316 -2,49 -130003 | -6,34
A. Pohleddvky za upsany vlastni kapital 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek -177586 -9,25 -135969 -7,80 -35386 | -2,20
B.I. Dlohodoby nehmotny majetek 14359 161,08 20569 88,38 -5181 | -11,82
B.I. 1| Zfizovaci vydaje 0 0 0 0,00
2 | Nehmotné vysledky vyzkumy a vyvoje 0 0 0
3 | Software -74 -67,27 -36 -100,00 105 0,00
4 | Ocenitelna prava 0 0,00 0 0,00 0 0,00
5 | Goodwill 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 14433 20605 -5286
7 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny manje-
8 | tek 0 0,00 0 0,00 0 0,00
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek -191945 -10,04 -156538 -9,10 | -155905| -9,97
B.Il. 1| Pozemky 195 0,12 -9 -0,01 12753 7,96
2 | Stavby -45012 -4,49 -38379 -4,01 -47073 -5,12
3 | Samostantné movité véci a soubory movitych véci -143797 -19,47 | -128102 -21,54 | -109527 | -23,47
4 | Péstitelské celky trvalych porostd 0 0 0
5 | Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0,00
7 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek -1140 -32,45 2822 118,92 -2788 | -53,67
100,0
8 | Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny manjetek -1121 -100,00 8200 0,00 -8200 0
9 | Ocennovaci rozdil k nabytému majetku -1070 -1070 -21,11 -1070 | -26,76
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0,00 0 0,00 125700 0,00
B.lIIl. 1| Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0,00 0 0,00 0 0,00
2 | Podily v Ucetnich jednotkach s podstatnym vlivem 0 0 0
3 | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0,00 0
4 | Pujcky a Gvéry - ovladaci a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0
5 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0
6 | Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0,00 0
7 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 125700
C. ObéZnd aktiva -24589 -6,42 83770 23,38 -93852 | -21,23
C.l. Z4soby -39893 -12,02 11575 3,97 -30282 | -9,98
Cl. 1 | Material -20593 -18,99 -4682 -5,33 -4340 | -5,22
2 | Nedokoncena vyroba a polotovary -4668 -42,61 3998 63,60 1468 | 14,27
3 | Vyrobky -16983 -8,48 13420 7,32 -28774 | -14,63
4 | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0
5 | Zboii 2351 19,41 -1161 -8,03 1364 | 10,25
6 | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0
C.l. Dlouhodobé pohledavky 0 0,00 0 0,00 0 0,00
C.Il. 1| Pohledavky z obchodniho styku 0 0,00 0 0,00 0 0,00




2 | Pohleavky - ovladaci a fidici osoba
3 | Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva, ucastniky
4 | sdr. 0 0 0
5 | Dohadné ucty aktivni 0 0 0
6 | Jiné pohledavky 0 0 0
7 | OdloZend dariova pohledavky 0 0 0
Clll. Krétkodobé pohledavky -2599 -9,43 90375 362,02 -79170 | -68,64
C.IIl. 1| Pohledavky z obchdonich vztah( -495 -2,23 13322 61,37 -1049 | -2,99
C.IIl. 2 | Pohledavky - ovladaci a fidici osoba 0 0 0
3 | Pohledavky -podsatny vliv 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva, ucastniky
4 | sdr. 0 0 0
5 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0
6 | Stat - dariové pohleddvky 0 0,00 0 0,00 0 0,00
7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy -569 -48,06 415 67,48 -177 | -17,18
8 | Dohadné ucty aktivni -865 3 -10
9 | Jiné pohledavky -670 -20,33 -765 -29,13 -534 | -28,69
C.IV. Kratkdoby financni majetek 17903 76,07 -18180 -43,87 15600 | 67,08
C.lv
1| Penize -67 -10,49 48 8,39 122 | 19,68
2 | Uéty v bankéch 17970 78,49 -18228 -44,61 15478 | 68,37
3 | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0
4 | Porizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0,00 0 0,00 0
D. Ostatni aktiva - prechoné ucty aktiv 0 0,00 0 0,00 0 0,00
D.l. Casové rozlisei -878 -36,61 -117 -7,70 -767 | -54,67
D.l. 1| Naklady pfistich obdobi -878 -36,61 -117 -7,70 -767 | -54,67
2 | Kompletni naklady pristich obdobi 0 0,00 0 0,00 0 0,00
3 | PFijmy pfistich obdobi 0 0,00 0 0,00 0 0,00
DIl Dohadné ucty aktivni 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Horizontal-
ni analyza
rozvahy -
pasiva 2010/2009 2011/2010 2012/2011
relat.
Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K¢. absolutni | relat.(%) | absolutni | relat. (%) | absolutni | (%)
PASIVA CELKEM -203053 -8,81 -52316 -2,49 | -130003 | -6,34
A. Vlastni kapital 65564 6,87 81451 7,98 -89124 | -8,09
Al Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
Al 1 | Zékladni kapital 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
2 | Vlastni akcie a vlastni obchodni jméni 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0
Al Kapitalové fondy 2518 0 0,00 0| 0,00
Al 1| Emisni azZiro 0 0 0
2 | Ostatni kapitalové fondy 2518 0 0,00 0| 0,00
3 | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku 0 0 0| 0,00
4 | Ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti 0 0 0
ALl Fondy ze zisku 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
ALl 1 | Z&konny rezervni fond/Nedlitelny fond 0 0,00 0 0,00 0| 0,00




2 | Nedélitelny fond 0 0 0
3 | Statutdrni a ostatni fondy 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 109000 23,90 63045 11,16 -47023 | -7,49
A.V. 1 | Nerozdéleny zisk minulych let 109000 23,90 63045 11,16 -47023 | -7,49
2 | Neuhrazena ztradta minulych let 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
51,6
A.V. Vysledek hospodareni béZzného tUcetniho obdobi -45954 -42,16 18406 29,19 -42101 9
B. Cizi zdroje -268603 -19,88 | -133676 -12,35 -40879 | -4,31
B.I. Rezervy 4163 5,76 3123 4,09 462 | 0,58
20,3
B.I. 1 | Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 443 -3350 -14,70 -3960 7
2 | Rezerva na dlichody a podoné zavazky 0 0 0
3 | Rezerva na dan z pfijm0 3720 7,45 6473 4422
4 | Ostatni rezervy 5832 -70045 -28,82 | -112320
B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
B.II. 1 | Zavazky za obchodnich vztah( 0 0 0
2 | Zavazky - ovladajici a zadici osoba -9835 -72220 -103200
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim,élenim druZs.a Ucastni-
4 | kGm sdr. 0 0 0
5 | Dlouhodobé pfijaté zélohy 0 0 0
6 | Vydané dluhopisy 0 0 0
7 | Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0
8 | Dohadné ucty pasivni 0 0 0
9 | Jiné zavazky 0 0,00 0 0,00 0| 0,00
13,0
# | OdloZeny danovy zdvazek 15667 2175 3,22 -9120 6
B.1II. Kratkodobé zavazky -63538 -34,85 46183 38,88 -685 | -0,42
17,4
B.II. 1 | Zavazky z obchodnich vztah( -64210 -42,89 7238 8,46 16208 8
2 | Zavazky - ovladajici a zadici osoba 0 0 0
3 | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0
Zavazky ke spolecnikiim,élendm druzs.a Ucéastni-
4 | kGim sdr. 0 0 0
24,8
5 | Zavazky k zaméstnanciim -546 -4,80 2369 21,89 -3272 1
25,2
6 | Zavazky ze socialniho a zdravotniho pojisténi -456 -7,91 1851 34,89 -1810 9
20,5
7 | Stat - danové zavazky a dotace 5595 148,25 34814 371,59 -9082 6
8 | Kratkodobé pfrijaté zalohy -53 -27 45
9 | Vydané dluhopisy 0 0 0
# | Dohadné Ucty pasivni -1216 92 -1015
77,5
# | Jiné zadvazky -2652 -52,26 -154 -6,36 -1759 2
13,5
B.IV. Bankovni Uvéry a vypmoci -215060 -25,03 | -112937 -17,54 71664 0
B.IV. 1 | Bankvni Gvéry dlouhodobé -185060 -22,32 | -112937 -17,54 -16464 | -3,10
2 | Kratkodobé bankovni Gvéry -30000 | -100,00 0 0,00 88128 | 0,00




Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0,00 0| 0,00

C. Ostatni pasiva - prechodné ucty pasiv 0 0,00 0 0,00 0| 0,00

C.l. Casové rozlideni -14 -13,33 -91 | -100,00 0| 0,00

c.l. Vydaje pidtich obdobi -14 91| -100,00 0| 0,00
Vynosy pfistich obdobi 0 0,00 0 0

19,5

C.II. Dohadné ucty pasivni -36 -17,06 65 37,14 47 8




PRILOHA VI VERTIKALNI ANALYZA ROZVAHY

2010 2011 2012 2013
Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ % % % %
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek 83,29 82,89 78,37 81,84
B.I. Dlohodoby nehmotny majetek 0,39 1,11 2,14 2,01
B.I. Ztizovaci vydaje 0,00 0,00
Nehmotné vysledky vyzkumy a vyvoje
Software 0,00 0,00 0,00 0,01
Ocenitelna prava 0,00 0,00 0,00 0,00
Goodwill
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmo. manjetek 0,00 0,00 0,00 0,00
B.II. Dlouodoby hmotny majetek 82,90 81,78 76,24 73,28
B.II. Pozemky 6,94 7,62 7,81 9,00
Stavby 43,47 45,53 44,82 45,40
Samostantné movité véci a soubory movitych véci 32,03 28,28 22,76 18,59
Péstitelské celky trvalych porostd
Dospéla zvitata a jejich skupiny
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,00
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0,15 0,11 0,25 0,13
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny manjetek 0,05 0,00 0,40 0,00
Ocennovaci rozdil k nabytému majetku 0,24 0,20 0,15
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 6,54
B.III. Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,00 0,00 0,00 0,00
Podily v Ucetnich jednotkach s podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
Pujcky a uvéry - ovladaci a fidici osoba, podstatny vliv
Jiny dlouhodoby financ¢ni majetek
Pofizovany dlouhodoby financ¢ni majetek 0,00
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financni majetek
C. Obéina aktiva 16,60 17,04 21,56 18,13
C.l. Zasoby 14,39 13,88 14,80 14,22
cl. Material 4,70 4,18 4,06 4,10
Nedokoncend vyroba a polotovary 0,48 0,30 0,50 0,61
Vyrobky 8,69 8,72 9,59 8,74
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny
Zboii 0,53 0,69 0,65 0,76
Poskytnuté zalohy na zasoby
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00
C.II. Pohleddavky z obchodniho styku 0,00 0,00 0,00 0,00

Pohleavky - ovladaci a fidici osoba

Pohledavky - podstatny vliv




Pohleddavky za spolecniky, ¢leny druZstva, Gcastniky sdr.
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky
OdloZend darova pohleddvky
Clll. Kratkodobé pohledavky 1,20 1,19 5,62 1,88
C.I1. Pohledavky z obchdonich vztahi 0,96 1,03 1,71 1,77
Pohledavky z obchodnich vztah(
C.I. Pohledavky - ovladaci a fidici osoba
Pohledavky -podsatny vliv
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva, Gcastniky sdr.
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Stat - dariové pohledévky 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,05 0,03 0,05 0,04
Dohadné ucty aktivni
Jiné pohledavky 0,14 0,12 0,09 0,07
C.IV. Kratkdoby finan¢ni majetek 1,02 1,97 1,13 2,02
C.Iv. Penize 0,03 0,03 0,03 0,04
Uéty v bankach 0,99 1,94 1,10 1,98
Kratkodobé cenné papiry a podily
Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0,00
D. Ostatni aktiva - prechoné ucty aktiv 0,00 0,00 0,00 0,00
D.l. Casové rozlisei 0,10 0,07 0,07 0,03
D.I Néklady pfistich obdobi 0,10 0,07 0,07 0,03
Kompletni naklady pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00
PFijmy pfistich obdobi 0,00
DIl Dohadné ucty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00
Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K¢. 2010 | 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 100% | 100% 100% 100%
A.  Vlastni kapital 41,41 | 48,53 53,74 52,74
A.l.  Zakladni kapital 10,85 | 11,89 12,20 13,02
A.l.  Zakladni kapital 0,11 0,12 0,12 0,13
Vlastni akcie a vlastni obchodni jméni
Zmény zakladniho kapitalu
A.ll.  Kapitalové fondy 4,98 5,58 5,72 6,11
A.ll._Emisni aZiro
Ostatni kapitalové fondy 4,98 5,58 5,72 6,11
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku
Ocenovaci rozdily z kapitalovych Ucasti
A.lll.  Fondy ze zisku 0,00 0,00 0,00 0,00
A.lll.  Zakonny rezervni fond/Nedlitelny fond 1,08 1,19 1,22 1,30
Nedélitelny fond
Statutarni a ostatni fondy 0,00 0,00 0,00 0,00
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 19,78 | 26,87 30,63 30,26
A.IV. Nerozdéleny zisk minulych let 19,78 | 26,87 30,63 30,26




Neuhrazena ztrata minulych let 0,00 0,00 0,00 0,00
A.V. Vysledek hospodareni béZného Gcetniho obdobi 4,73 3,00 3,97 2,05
B. Cizi zdroje 58,58 | 51,46 46,26 47,26
B.I. Rezervy 3,13 3,63 3,88 4,17
B.I.  Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 1,08 0,95 0,81

Rezerva na dichody a podoné zavazky

Rezerva na dan z pfijmU 2,16

Ostatni rezervy 11,56
B.Il. Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00
B.Il.  Zavazky za obchodnich vztah(

Zavazky - ovladajici a zadici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikiim,¢lendm druZs.a ucastnikiim sdr.

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zévazky 0,00 0,00 0,00 0,00

OdloZeny darovy zdvazek 3,22 3,40 3,16
B.lll. Kratkodobé zavazky 0,08 0,06 0,08 0,09
B.lll. Zavazky z obchodnich vztaht 6,49 4,07 4,52 5,67

Zéavazky - ovladajici a zadici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zéavazky ke spolecnikiim,clendm druzs.a ucastnikdim sdr.

Zavazky k zaméstnanciim 0,49 0,51 0,64 0,52

Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 0,25 0,25 0,35 0,28

Stat - dariové zavazky a dotace 0,16 0,45 2,15 1,83

Kratkodobé pfrijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky 0,22 0,12 0,11 0,03
B.IV. Bankovni Uvéry a vypmoci 37,25 | 30,62 25,90 31,38
B.IV. Bankvni ivéry dlouhodobé 35,95 | 30,62 25,90 26,79

Kratkodobé bankovni Gvéry 1,30 0,00 0,00 4,59

Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C. Ostatni pasiva - pfechodné ucty pasiv 0,00 0,00 0,00 0,00
C.l.  Casové rozliseni 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I.  Vydaje pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00

Vynosy pfistich obdobi 0,00
C.Il.  Dohadné ucty pasivni 0,01 0,01 0,01 0,01




