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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva urenim subjektivni hodnoty firmy Hanacké
zelezarny a pérovny, a.s. Praktickd cast se v€nuje analyze vnéj§itho a wvnitiniho
potencialu a finan¢ni situace spoleCnosti. Na zakladé stanoveni generatorti hodnoty byl
vypracovan financni plan. V zavéru je uvedeno ocenéni podniku vybranymi

vynosovymi metodami.

KLiCOVA SLOVA
Oceniovani podniku, finan¢ni analyza, strategicka analyza, vynosové metody

ocenovani.

ABSTRACT

Master’s thesis deal with a determine the value of firm Hanacké zelezarny a
pérovny, a.s. Theoretical part defines the analysis of external and internal potential and
financial situation of the company. According to the analysis of generators value was
written a financial plan. Closing part contains the valuatin of the firm by choosing yield

valution methods.

KEY WORDS
Estimation of the Company Value, Financial analysis, Strategic analysis, Yield

valuation methods.



BIBLIOGRAFICKA CITACE

HUBALKOVA, Z. Ocenéni podniku Handcké Zelezdrny a pérovny, a.s. Brno:
Vysoké uéeni technické v Bmné, Ustav soudniho inzenyrstvi, 2013. 92 s. Vedouci

diplomové prace Ing. Lucie Koleniakova, Ph. D.



CESTNE PROHLASEN{

Prohlasuji, ze predlozena diplomova prace je puvodni a zpracovala jsem ji
samostatné. Prohlasuji, ze citace pouzitych pramenu je uplna a ze jsem ve své praci
neporusila autorska prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském a o

pravech souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné dne 24. 5. 2013



PODEKOVANI

Réda bych podékovala Ing. Lucii Kolefidkové, Ph. D. za cenné rady a odborné
vedeni pfi vypracovani diplomové prace.
Dale bych timto chtéla podskovat zaméstnancim spolenosti HZP, a.s. za

poskytnuti nezbytnych informaci a materiala.



OBSAH

UvVoD 10
CHL PRACE ...t sesssssesssessss s ssssesssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssens 11
1 TEORETICKA VYCHODISKA ....ocoeeumenmermerssssssssssssssssssssmssssssssssssssssssssssssssses 12
1.1 OCENOVANIPODNIKU .....coveuereuirieuerieresiaisiesisissesissisesssessessssesessssesessssesessssessssssesesssseseses 12
1.2 STRATEGICKA ANALYZA ...courueirieriuenirieniniisietstssssstsse s sessesssssse s st esssss e ssssssessssssesasssses 13
1.3 RELEVANTNI TRH PODNIKU.......uuvteiiiteeeeiraeeeerneeeenssseessssseesssseessssssessssssssssssesssssssesssnses 13
1.3.]  ABFQKEVITA T RU...veesiiiaiecieeeeeeie ettt sttt sttt esas s e esbe s 14
1.3.2  Odhad VIVOJE tFRU........ccveueiiiiiiiiiciieictiectiie ettt 15
1.4 ANALYZA VLIVU MAKROPROSTREDI .....ccoviiiiicieiiiiitiiiinisisssscsesssss e 16
1.5  ANALYZA MIKROPROSTREDI .......cceririiiiviiiiiiiiitiriiiiec sttt st s et e eb s e ens 17
1.5.]  ZOKAZNICI..vvessisaeeiesisissiieeeissteeesiie ettt sttt sttt st s b e et b e eaas s ssaeesae s 17
1.5.2 DOAAVALCI ........ooceeeeeaeeeeieeeeeete sttt sttt sttt 17
1.5.3  KONKUTEICE ..ttt sttt sttt st eaae st eesse e s e esae e 18
1.5.4  Porteritv model konkurencniho proStredi ................cccoeevveieiviveeriiiniieseiiesisninn, 18
1.5.5  Analyza KOnKUrencni Sily .........c.ccovcvivciiiininiiiieetiiesetiieis sttt 19
1.5.6  SWOT QRAIYZA ettt sttt 20
1.6 FINANCNI ANALYZA ...ccvitiinirieiiiniee sttt sttt st sasase e st b bbb snens 21
1.6.1 Horizontdlni a vertikGini QRAIYZa ...........cc.ooveeeevevcviviiiiiiiiiciiccieciieciieisieisiesees 21
1.6.2  Ukazatele rentabIlity..........c.ooceceeueeceeirsiiiiiniisiistisiecuieiciessisisessesessesssssessss e ssssses 21
1.6.3  UkQZALLE LIRVIALLY.....eoueeeeeeeeeeeieeciieseciieiiectietctie ettt st erse s 22
1.6.4  UkQZALELE QKLIVIEY.....ceueeeeanieiiieiiiiiieciiiietietict ittt st er et 23
1.6.5  Ukazatele ZAAIUZENOS i .........ccuveeeieeeieeiiesiiisiiesiieiistcit ettt 25
1.6.6  CiSE) PPACOVIE KAPILAL.....ooveoeseriessssise et 26
1.6.7  AIMANIY TRACX ..e.eeeeeeee ettt ettt sttt sate s 26
1.7 ROZDELEN{ AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA A NEPOTREBNA .......ccocvuimirereierereseninnnens 27
1.8 ANALYZA GENERATORU HODNOTY ....ceeviuiuiiiiiriiiieneiissesinseseseseesessssesesssessssssssessssessses 28
L.8.1  TFZDY ettt ettt 28
1.8.2  ZISKOVA MQFZE c..eeeviesrieeiieeteeeie ettt sttt sttt st s esse s seesae e 28
1.8.3  Pracovii KAPIEAL..........ccccovevuveiiiiiiiiiiiiiiiiiiicitiiiictist sttt ss st e 29
1.8.4 Investice do dlouhodobého MAJEtRU ...............ccceevvevveciiciiiiiiiicieciieciiectieiriesses 29
1.9 FINANCNIPLANOVANI....c.ceuiiiriiitiitiiiisse ettt st e 30
1.9.1  PIANOVANT VYOS ettt ettt sttt es e es e ss st s s s 30

1.9.2  PlANOVANT NAKIQA c..c...evvvevoeeeeeieeeieieeeeetieieee e eeeeasieasaesessstssaaeesessssssnaeassesssanns 30



1.10  VYNOSOVE METODY OCENOVANI PODNIKU .....coevverveereeeenneeseeeiesnsesssesseesseessesssesssesnes

1.10.1
1.10.2
1.10.3
1.10.4

Metoda kapitalizovanych Cistych VINOSU .......c.cvvveveiieiviiiiisisisissisisissisiiieeens
Metoda diskontovanych penéznich fokil..............cooeevevuevveriiieiieiiiieisiiieisicieee
Kombinované metody.............uccceivecieiisieiriiieesieseiiesisiestise s

Metoda ekonomické pridané hOANOLY ...............ccvevevieieviiiiesiisireiineeiieecicic

111 DISKONTNIMIRA..ccuueeeeeieeetieeeeeestieeeueeseeeeseeeeseeeseesssaessseasssaessseessseessseessseessseessssessssens

1.11.1
1.11.2
1.11.3
1.11.4

Struktura diSKONIL MITY ......ccveveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiii ittt
Priimérné ndklady kapitaly (WACC) .....cccevevivuevierieieiiriiieieiisiesisiies i
Ndklady na Cizi RAPILAL .............covoveeeveieieiiieietiies ettt
Ndklady na vIasmi KApital ..............ccoeoeeeiieriiiiiieiiieieiiiee e

2 PROFIL SPOLECNOST .....ooeeeeeveveseseeeeeessssesssssssssssssssssssssssssssesssessesesesssesssessssssssss

2.1 VYROBNIPROGRAM ....uvveeeeeteeeeaeeessiieeeessssessessessssssesesssessessssssssssssssnssssessssssesssseessssnns

2.2 HISTORIE SPOLECNOSTL ...ceeeuveeevtestreeitesesseeseesssseesstssssessssssssassssssessnesessessssssssssssssnsnes

3 STRATEGICKA ANALYZA FIRMY

3.1 ZAKLADNIDATA O TRHU ... uueeeeeeeeeeeeeeeeessieeeesssaeesssissssessssessessssssssssssssssssessnsssessssssessssnns

3.2 IMAKROPROSTREDT ... vttt eeveeeeeteeeesseeessisssessssseesasssesesssssesesssssssssssssssssssesssssesssssssesssssees

3.3 PORTEROVA ANALYZA «.veeeeuueeeeeeeeesseseeeessuessessssesssisssesesssesesnsssesssssesssnsssesssossessssseessssnns

34 RELEVANTNI TRH ...eeevteeeteeeeseesseesssesssissssssssssssssssssesssssssssssssessssssssssssessssssessssssesssnne

3.5 ANALYZA PRIMYCH A NEPRIMYCH FAKTORU .....coovviiiveeerveeireessreensseesssesnssessssesssseessnes

3.6 FINANCNI ANALYZA FIRMY ..eeeeevveeeieteeessneeeessssesesisesesesssesessssssssssssssnssssessossessssseessssnns

3.7  ZAVER STRATEGICKE ANALYZY ...vveevierieeteeesreeseenseeseesseessesseessesssesssssssessesssssssesssesssessees

4 TFINANCNIPLAN

5 QCENENI PODNIKU. ....ooiuiveeeeeeeeeesessseessssesssssssssssssssssssssssssessssssssssssesssessssessssssssssssns

SEZNAM ZDROJU

SEZNAM OBRAZKU, TABULEK A GRAFU......oourirererneressessessssessasssssssssssssssssessessenns
SEZNAM PRILOH ...ooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeessessssassssssssssssssssssssssssssnsasassssssesesessssssssnsnssssssssssssssens

PRILOHY

43

43
43
47
47
47
48
48

48
48

51
53
55
56



UVOD

,,Hodnota podniku je vira v budoucnost vyjdadiend v penézich.

prof. Ing. Milos§ Maiik, CSc.

Problematika ocefiovani je v podminkach Ceské republiky stale aktualn&j§im
tématem. I kdyZz je maximalizace zisku stale prioritou, jiz neni pro management podniku
jedinym rozhodovacim kritériem. V soucasné dobé vlastniky 1 véfitele stale vice zajima
hodnota firmy vyjadiena pomoci budouciho penézniho uzitku. Znamena to, zda je
podnik schopen dosahnout ocekavané vynosnosti. Dulezitym cilem pro zajmové
skupiny spoleCnosti se tak stava zvySovani trzni hodnoty firmy.

Hodnota podniku je zalozena na jeho specifickych vlastnostech i momentalni
ekonomické situaci odvétvi. Odhadce musi provést podrobnou analyzu dat o dosavadni
situaci spolecnosti a kriticky vyhodnotit stanovisko o jeho budoucim rozvoji nejen dle
plant firmy ale i na zaklad€ vyvoje trhu. Je dulezité upozornit, Ze , spravna“ hodnota
podniku téméf neexistuje. Aby se co nejvice predeSlo nepfesnostem v odhadu,

doporucuje se podnik ocenit vice metodami.
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CiL PRACE

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu podniku Hanacké zelezarny a
pérovny, a.s. pomoci vynosovych metod oceriovani. Ocenéni je provedeno
k 1. lednu 2012.

Prace je rozdélena do Ctyf Casti. Prvni Cast se zabyva teoretickymi postupy
financ¢ni a strategické analyzy a vymezenim metod ocefiovani. Hlavnimi autory, ktefi se
problematikou oceilovani zabyvaji, jsou profesor Marik, profesorka Kislingerova a
profesor Damodaran.

Druha cast je zaméfena na seznameni s ocefiovanym podnikem. Zahrnuje
charakteristiku vnitinitho a vné&jsiho okoli podniku. Do vnitiniho potencialu fadime
popis konkurenéniho prostiedi, vztah se zdkazniky a finan¢ni stabilitu podniku. Vnégjsi
vlivy jsou vymezeny analyzou trhu, na kterém se podnik vyskytuje.

V dal§i Casti je stanoven financni plan spoleCnosti na nasledujicich pét let.
ZaveéreCna Cast se vénuje samotnému ocenéni firmy dle metody DCF entity, metody

kapitalizovanych cistych vynosti a metody ekonomické piidané hodnoty.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA

1.1 Oceinovani podniku

Oceitiovani podniku je u nas relativné¢ znamou disciplinou. Role ocenovani se
ukdézala 1 v souvislosti s transformaci ekonomiky a pfedevs§im s pfemeénou vlastnickych
vztahdi. Ocefiovani podniku je v Ceské Republice upraveno zakonem &. 513/1991 Sb.,
obchodnik zakonik. O ocenovani podniki pojednava jeho druha Cast, ktera se zabyva
pfeménou a rozdélenim spolecnosti, zmeénou pravni formy nebo ocenéni nepenézitého
vkladu spolecnika aj. Kromé uvedené upravy v Obchodnim zakoniku je nutné zminit
zakon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku. Ten upravuje ocenovani véci, prav a
jinych majetkovych hodnot a sluzeb. Jedna se o postup stanoveni administrativni
hodnoty podniku, tzv. objektivizované. Podnik se ocefiuje jako soucet jednotlivych
druhtl jeho majetku snizeny o ceny zavazka.

Utelem ocefiovani podniku je stanoveni jeho hodnoty, zabyva se podnikem jako
zbozim, které je urCeno ke sméné. Hodnota podniku neni totozna s cenou, jak je tomu
obvykle u jiného zbozi. Vysledna cena podniku je ovlivnéna fadou dalSich faktort, jako
jsou naptiklad osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim, casova tisef,
psychologické faktory a jiné.

Ocenéni podniku je vysledkem procesu ocenovani, kdy se podniku ptifadi urcita
hodnota. Podnik sam o sobé nema zadnou objektivni, vécné zduvodnitelnou,
zdokumentovanou a na okolnostech a podminkach nezavislou hodnotu. Z toho plyne
zavér, ze neexistuje jediné, obecné platné a , spravné” univerzalni ocenéni. Je dulezité
podotknout, ze neexistuje ani jediny , spravny* model pro oceriovani.(1)

,ZPodnikem se rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych slozek
podnikdni. 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.“(2) Tento pohled na podnik jako pfedmét ocenéni je pohledem pravnim.
Podnik je ale soucasné 1 hospodarskym celkem se svymi socidlnimi, ekonomickymi,
technickymi a dal§imi aspekty. Podnik je tedy funk¢énim objektem, kterému je déana
schopnost pfinaSet urCity uzitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti.
Tato charakteristika podniku opirajici se o stavajici a predev§im budouci uzitek ma

klicovy vliv na jeho hodnotu a tvoti vychodisko pro vynosové ocenéni podniku.(1)
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1.2  Strategicka analyza

Ekonomicka hodnota podniku zéavisi na ocekavanych cistych piijmech, které
tento podnik maze poskytnout. Kratkodobé odhady do budoucnosti mohou byt odvijeny
z minulosti a vét§inou postaci korigovat je o predpokladané zmeény. V piipadée
pozadavku na vynosové ocenéni je dlouhodoby vyvoj piijmi ve vétSin€ pripadt zatizen
vysokym stupném nejistoty. Strategicka analyza zhodnocuje minula data a je sméfovana
hlavné ke zjisténi vyvojového potencidlu a vytvoreni ramce k prognézam budouciho
vyvoje, zejména trzeb. Ulelem je odpovédét na otazky, jaké jsou dlouhodobé
perspektivy ekonomického vyvoje spolecnosti a jaky Ize do budoucna ocekavat vyvoj
na relevantnim trhu.

Strategickd analyza zahrnuje nejCastéji zpracovani analyzy relevantni trhu,
analyzy konkurence a vnitiniho potencialu podniku a zavérd k vyhodnoceni

perspektivnosti podniku na trhu a jeho ocekavanych trzeb.(3)

1.3 Relevantni trh podniku

Castym problémem pii ocefiovani byva piehlizeni vyznamu identifikace
relevantniho trhu podniku. Tedy prostiedi, ve kterém jsou akcie ¢i ocefiovany podnik
pfedmétem smény. Problém je zptuisoben domnénkou, ze vysledek vynosového ocenéni,
ktery je odvozen od trznich dat (napfiklad trzby, finan¢ni plan, diskontni mira apod.), je
automaticky vydavan za trzni hodnotu podniku, aniz by bylo ovéfeno, zda ocenéni
odpovida aktualnim srovnatelnym transakcim.

Pokud je tedy vynosové ocenéni provedeno dle metody diskontovaného
penézniho toku (v libovolné varianté), je tfeba se zabyvat otazkou, pro jaky trh tato
odvozena hodnota plati a kdo jsou subjekty trhu tohoto podniku. Veskeré modely jsou
postaveny na piedpokladech dokonalého kapitalového trhu.

Relevantni trh podniku je mozno vymezit podle kriterii mista, Casu a
obchodovatelného aktiva a je zapotiebi, aby tento trh fungoval nepfetrzité. Podniky jsou
pfedmétem obchodovani na kapitalovém trhu. Jen v omezeném mnozstvi piipadu je
timto trhem burza, ktera funguje podle specifickych pravidel: regulace instrumentd a
informacni povinnosti. Nesmime zapominat, ze trh akcie a trh podniku jsou zcela

odlisné relevantni trhy z pohledu sméniovaného aktiva, mista, ¢asu 1 strany nabidky a
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poptavky. Je to také divod, proC trzni kapitalizace akcii nevyjadiuje trzni hodnotu
podniku.

Bez jednoznacné definice oceniovaného aktiva (podniku) neni mozno spravné
zvolit kategorii hodnoty, nelze vybrat vhodna vstupni data pro oceriovaci metody, neni
mozné interpretovat vysledky ocenéni. Maji-li byt data Cerpana z relevantniho trhu
srovnatelna, je tfeba vychazet z identické formy trhu jako prostiedi, v jehoz ramci se
transakce probihaji.

Zkoumani trhli a rovnovaznych procesi je tedy klicem k porozuméni
rovnovazné cené a moznostem jejiho odhadu. (4)

K zakladnim datim o trhu patii:

e odhad velikosti relevantni trhu vyjadfeny v hmotnych jednotkach

e vyvoj trhu v Case

e piipadna segmentace trhu

Velikost trhu by méla byt odhadovéana predevsim na zaklade velikosti poptavky,
t. na zaklad¢ celkového prodeje a spotieby. Pokud je to mozné, je ucelné doplnit data o
spotieb€ i udaji o vyvoji cen. Ke zjisténi velikosti trhu je mozné pouzit rizné postupy,

prioritou by v§ak mél byt pohled na stranu poptavky. (5)

1.3.1 Atraktivita trhu

Prvnim krokem analyzy atraktivity trhu je vymezeni hlavnich faktort této
analyzy, pfiCemz kritéria atraktivity by méla byt pro kazdy trh specificky upravena.
Meélo by jit predevsim o faktory, které jsou dulezité z hlediska poptavky a moznosti
prodeje. V tvahu obvykle piichazeji nasledujici kritéria:

Rust trhu poskytuje zpravidla i vétsi prilezitosti pro podnikovy rast. Obvykle
muze rychly rist trhu snizovat intenzitu konkurence. Naopak pii mensim ristu trhu se
podnik muaze prosadit pouze vytlacenim jiného podniku z trhu.

Velikost trhu — vétsi trh se zpravidla povazuje za vyhodné&jsi, 1ze zde uplatnit
napfiklad Gspory z mnozstvi.

Intenzita pfimé konkurence — ¢im silnéj§i konkurence, tim mensi Sance pro
preziti mensich podnika.

Primérna rentabilita, substituce, bariéry vstupu — atraktivni trhy jsou typické

svou vynosnosti, ktera ovSem tzce souvisi s bariérami vstupu a moznostmi substituce
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produkti. Priméma rentabilita odvétvi je tim vySsi, ¢im vétsi jsou bariéry a mensi
substituce.

Citlivost trhu na konjunkturu — lze vyjadfit procentni zménou poptavky na
prislusném zkoumaném trhu pfi procentni zméné¢ DPH nebo ¢asovymi posuny oproti
vyvoji narodohospodarské expanze. Pokud se podnik soustfedi na urCitou ¢ast trhu,
muze byt jeho situace odlisna od situace na trhu jako celku. Vliv podilu exportu muze
také znamenat odchylky citlivosti podniku oproti stavu na trhu jako celku.

Struktura a charakter zakazniku — optimalni je stav, kdy zakaznikd je vice a

jsou méng citlivi na ceny. (5)

1.3.2 Odhad vyvoje trhu

Vychodiskem vlastni prognézy by méla byt analyza faktort, které na vyvoj trhu
pusobi. Prvni skupinou faktort tvori narodohospodarské faktory, typu HDP, celkové
prumyslové vyroby, spotieby, apod. Druha skupina faktorti zahrnuje obecné faktory
poptavky, kam patii predevS§im pifijmy na obyvatele, ceny a pocet obyvatel. Treti
skupina obsahuje faktory specifické pro konkrétni skupinu produktl, jako jsou
spotfebni zvyklosti a mddni trendy. (5)

Prognéza trhu ukazuje ocekavanou poptavku trhu. Nejde tedy o maximalni
poptavku trhu. Jde o odhad ocekavani, jak by se kupujici mohli zachovat. Poptavka po
produktech spolec¢nosti je dohadovany podil podniku na celkové trzni poptavce.
Procento zavisi na tom, jak jsou vnimany vyrobky, sluzby, ceny, komunikace podniku
atd. ve vztahu ke konkurenttim.

Jen malo produktd umoziiuje snadnou prognézu. Ty, u nichz je to mozné, maji
vétSinou stabilni trzby ve stabilnich konkuren¢nich podminkéach. Dobré prognozovani
se stava klicovym faktorem pro uspéch firmy. Firmy nejprve provedou prognozu
prostfedi, potom nasleduje progndza odvétvi a nakonec prognoza firmy. Prognoza
prosttedi  vyzaduje pfedpovéd inflace, nezaméstnanosti, uUrokovych mér,
spotiebitelskych vydaji a sporeni, podnikatelskych investic, vladnich vydaju a jiné,
Vysledkem je prognéza HDP, jez se pouziva spolu s dalSimi indikatory pro predpovéd’
trzeb odvétvi. SpoleCnost potom pfipravi progndzu trzeb na zaklade urcitého podilu na

trzbach odvétvi. (6)

15



1.4 Analyza vlivu makroprostredi

Makroprostiedi  podniku  tvofi  politickou, ekonomickou, socialni a
technologickou oblast. Vlivy jako je politicka stabilita, mira inflace, dovozni omezeni
tykajici se surovin, demograficky pohyb populace na daném uzemi ¢i revoluéni
technologické inovace, mohou vyznamné pusobit na efektivnost podniku a na jeho
uspesnost. Prosperita podniku zavisi na schopnosti reagovat a vyrovnavat se s témito
vlivy.

V prvé tadé se zkoumaji faktory vzdaleného okoli, které lezi mimo oblast
aktivniho piisobeni podniku. Makroprostedi zahrnuje vlivy a podminky, které vnikaji
mimo podnik a vétS§inou nezavisle na jeho chovani. Podnik prakticky nema moznost
toto okoli pisobit. Muze vSak na né reagovat svym jednanim a ovlivnit tim smér svého
vyvoje.

Na podnik pfi jeho rozhodovani bezprostfedné ptisobi mira ekonomického ristu,
mira inflace a sménny kurz. Na celkovou vynosnost podniku plsobi i uroven urokové
miry. Ta ovliviluje skladbu pouzitych financnich prostiedkd a tim, ze udava cenu
kapitalu, ma znacny vliv na investicni aktivitu podniku, resp. jeho rozvoj. DalSim
znakem je devizovy kurz, ktery pusobi predevsim na konkurenceschopnost podniku na
zahrani¢nich trzich. Mezi uvedenymi sazbami existuji velmi Uzké vazby. Zachyceni
téchto souvislosti a odhad vyvojovych tendenci v této oblasti predstavuje dominantni
ukol, jehoz teSeni je soucasti procesu tvorby strategie. Vyznamné pfilezitosti ale 1
ohroZeni, pfedstavuje pro podnik stabilita zahrani¢ni situace. Na podnik ptsobi omezeni
prostfednictvim danovych zakonud, regulace exportu a importu, ochrany zivotniho
prostredi a dalSich.

Silici hlasy vyjadiujici postoj k zivotnimu prostedi naznacuji, Ze i tato oblast se
stava dilezitym rozhodovacim faktorem. Podniky jsou nuceny ménit své vyrobky,
technologické postupy, zajistit likvidaci pouzitych produktd apod. Lobbying
ekologickych organizaci se stava dulezitou soucasti i nadnarodnich politik. Nejen
z té€chto divodua se oblast ekologie nékdy vycleniuje do samostatné kategorie. Poznani
trendil v této oblasti jednoznacné vede k ziskani predstihu pred konkurenty v boji o
zakaznika.

Vyznam analyzy makroprostiedi stoupa s velikosti podniku a jeho rozvojovymi

ambicemi. Pro velké podniky ma napt. politickd podpora, zahrani¢ni vztahy nebo

16



demograficka struktura spole¢nosti mnohem zasadnéjsi vyznam nez pro fungovani
malych podnikd. Miliardové investice velkych podnikid je dulezité co nejpiesnéji
nacasovat, protoze navratnost takovych investic je dlouhodoba. Analyza by meéla dale
hledat odpovédi na otazky typu, jaké jsou pravdépodobné vyvojové trendy; co jsou
zékladni impulzy zmeén; jaky lze ocekavat pravdépodobny dopad téchto zmén a jak
ovlivni konkuren¢ni pozici; jaky bude dopad zmén na strategii podniku, tj. jak je
zohlednit pii formulovani strategie. Hlavnim cilem rozboru makroprostredi je pochopit

zmeny v prostiedi, protoze upozortiuji na prilezitosti a varuji pred riziky. (7)
1.5 Analyza mikroprostredi

1.5.1 Zakaznici

Podnik by mélo zajimat, kdo jsou jeji zakaznici a jaké jsou jejich potieby a
o¢ekavani. Je vhodné urcit, kdo je jejich potencialnim zdkaznikem a co vede zakaznika
ke zméné pozadavkd a chovani. Analyzu zakaznika je tfeba zaméfit na identifikaci
kupujicich a faktory, které ovliviiuji jejich rozhodnuti nakupovat. Déale demografické
faktory, které vytvaii zmeény v kategoriich zakazniki a geografické rozmisténi trhu.

NejcCasteji se zakaznici deéli na tfi skupiny: spotiebitelé, velkoobchod/
maloobchod a pramysl a instituce. U kazdé z nich lze identifikovat rozdilné faktory,
které ovliviiyji jejich rozhodnuti nakupovat. Tyto faktory jsou pfimo zavislé na druhu
vyrobku. Spotfebitele zajima predev§im cena, kvalita, dostupnost a pohodli atd.
Velkoobchod ovliviiuje napt. konkurenceschopnost a dostupnost vyrobku a potencialni
zisk. Pramysl a instituce se o nakupu rozhoduji na zakladé ceny, poméru naklada a
ziskovosti nebo informaci o vyrobku aj. Identifikovat zakazniky je dilezité zejména
proto, aby firma dokazala snizit hrozbu odchodu svého zakaznika a zaroven ptilakala
zakaznika nového, prip. prodavat vice kust stavajicim zakaznikiim. Je tfeba si pfitom

uvédomit, ze udrzet si stavajiciho zakaznik je levnéjsi nez ziskat nového. (8)

1.5.2 Dodavatelé

Relativni silu dodavateld vici jejich zakaznikim lze dobfe analyzovat pomoci
Porterova modelu. Dilezita je z hlediska vztahu dodavatel — odbératel samoziejmé i
pozice odbératele. Sila odbératele je velka, pokud je podnik velky, pfip. monopolni. U
dodavatelli je tfeba analyzovat dostupnost materialu a energii a naklady na pofizeni

kapitalu a pracovni sily. Naklady a dostupnost zdroja jsou dany kvalitou vztaht mezi
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firmou a dodavateli. Tyto naklady je nutné posuzovat z hlediska casu. Pokud podnik

nedostane dodavku v dobé, kdy ji potfebuje, miZze byt cela strategie narusena. (8)

1.5.3 Konkurence
V ramci tohoto sektoru je tfeba urcit soucasnou pozici firmy viéi konkurentim
(zejména pomoci ekonomickych ukazateld), zmény a vyvoj konkurence, fazi zivotnich

cykll vyrobka firmy, rentabilitu odvétvi a hrozbu vstupu novych konkurentu. (8)

1.5.4 Porterav model konkurené¢niho prostiedi

Casto pouzivanym nastrojem analyzy oborového okoli podniku je Portertiv
pétifaktorovy model konkuren¢niho prostiedi.

Vstup nebo vystup podniki znebo do odvétvi je zavisly na bariérach

vstupu/vystupu, které Porter charakterizoval nasledujicim zpisobem:

Bariéry vstupu

Diferenciace vyrobkii — loajalita zakaznikli k zavedené znacce byva vysoka.
Naklady na ziskani nového zakaznika byvaji vysoké.

Rozsah produkce — néklady na vyrobu, distribuci, reklamu, vyvoj se méni
s objemem produkce. Cilem by méla byt vyroba takového objemu produkce, pii némz
firma maximalné vyuziva uspory z rozsahu. Pokud chce do oboru vstoupit novy podnik,
musi pak zpravidla uvazovat se stejnymi objemy produkce, jakého dosahuji stavajici
vyrobci v odvétvi.

Distribucni kanaly — jestlize maji stavajici podniky znaény vliv na distribu¢ni
kanaly, vstup nového podniku mize byt komplikovany.

Absolutni vyhody v celkovych ndkladech — nizsim néaklady napt. diky usporam
z rozsahu, specifické technologii, vysoce kvalifikovanym pracovnikam aj.

Reakce soucasnych podnikii na nového konkurenta

Bariéry vystupu

Zvyky a stereotypy Fidicich pracovnikii — znalosti zaméstnancii managementu
v ramci jediného oboru jim nedovoli podnikat v oboru jiném.

Utopenti penéz ve vyrobnich prostredcich — vazani penéz ve specifickém zatizeni

a strojich, které nejsou uplatnitelné v jiném oboru.
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Vysoké primé ndklady na vystup — naklady nutné na likvidaci existujicich

vyrobnich kapacit, uvolnéni pracovni sily nebo vyporadani finan¢nich zavazk.

Dostupnost substitutu

Je nutné zkoumat aktivitu podnikd, které vyrabéji substituty vyrobkt daného
podniku.

Konkurenti

Podnik by mél sledovat, zda konkurence meéni strategii a jaké je jejich soucasné
postaveni. Neustale je tfeba védét, jestli konkurenti zvétSuji svij podil na trhu a jak to
délaji. Jestli vyvijeji novy vyrobek nebo zvétSuji naklady na reklamu, pfip. méni
management firmy.

Vystupem Porterovy analyzy by mélo byt stanoveni potencialni hrozby a

prilezitosti. (8)

NOVA
KONKURENCE
(hrozba
pohyblivosti)

DODAVATELE

KONKURENCE ZAKAZNICI
V ODVETVI

(rivalita)

(vyjednavaci (vyjednavaci

sila zakaznikii)

sila dodavatelii)

SUBSTITUTY
(hrozba

zastupitelnosti)

Obrazek 1 Porteriv pétifaktorovy model (8)

1.5.5 Analyza konkurencéni sily

Cilem analyzy konkuren¢ni sily je odhadnout vyvoj trzniho podilu ocefiovaného
podniku do budoucnosti. Jako prvni krok se stanovuje momentalni trzni podil podniku.
Podil se vymezuje pomoci fyzickych a korunovych jednotek. Je vhodné sestavit

vyvojovou fadu trznich podili, kterou muzeme povazovat za syntetické vyjadieni
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konkuren¢ni sily. Dalsim krokem je identifikace hlavnich konkurentd. Pokud je to
mozné, odhadne se také trzni podily hlavnich konkurentd.

Ukolem analyzy vnitiniho potencialu a konkurenéni sily podniku je posoudit, do
jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance plynouci z rozvoje podniku a Celit konkurenci
a moznym hrozbam. Dale je tfeba zhodnotit konkurenéni silu ocefiovaného podniku

vuci hlavnim konkurentam. (5)

1.5.6 SWOT analyza

Analyza SWOT je zaméfena na charakteristiku kli¢ovych faktora ovliviiujici
strategické postaveni podniku. Identifikuje hlavni silné a slabé stranky podniku a
porovnava je s ostatnimi vlivy z okoli podniku, pfileZitostmi a ohrozenimi. Casto je
velmi problematické odhadnout, zda dany jev je prilezitost ¢i hrozba a zda urcity ukaz
se fadi mezi silné nebo slabé stranky. Riziko lze za urcitych podminek zménit na
prilezitost a naopak urcita prilezitost se muze zménit v hrozbu. Zakladni uplatnéni
analyzy SWOT tkvi v tom, ze ma rozvijet silné stranky a potlacovat slabé a soucasné
pfipravit na potencialni pfilezitosti a hrozby.

Cilem SWOT neni zpracovani seznamu piilezitosti, hrozeb a silnych a slabych
stranek, ale pfedev§im stanoveni vlivi a vazeb mezi vné&jSimi a vnitfnimi faktory.

Diagram SWOT analyzy muze podnitit ivahy sméfujici k volbé urcité strategie. (7)

Tabulka 1 Matice SWOT (14)

VNITRNI FAKTORY

slabé stranky (W) silné strdnky (S)
@ WO strategie SO strategie
b Hhledani“ L VYUZiti
o S
% SR Prekondni slabé stranky VyuZiti silné stranky
D)
§ % vyuzitim prileZitosti ve prospéch prileZitosti
n
7 WT strategie ST strategie
o )
E : »vyhybani¢ ,konfrontace
)
§ Minimalizace slabé stranky VyuZiti silné stranky
= a vyhnut se ohrozent k odvraceni ohrozZent
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1.6 Financni analyza

1.6.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikalni rozbor finan¢nich vykazl je vychozim prvkem finan¢ni
analyzy. Tento rozbor umoziuje vidét absolutni udaje v urCitych souvislostech.
Horizontalni analyza zkouma veliciny v Case, nejcastéji k minulému obdobi. Vertikalni
analyza sleduje strukturu polozek finan¢niho vykazu vzhledem k celku.

Vhodnym nastrojem pro kvantifikovani mezirocni zmeény je zjisténi, jak se
jednotlivé polozky bilance zmeénily oproti minulému obdobi v procentech, pfip.
v absolutnich ¢islech. Matematicky lze tento vztah vyjadfit nasledovné:

B,

/=
By

Vynasobime-li vysledek hodnotou 100, dostaneme polozku v procentech.
Vertikalni analyza pohlizi na jednotlivé polozky vzhledem k n&jaké velicing.
V piipad€ rozvahy je tato veli¢ina pomémé jednoznacnd — bilan¢ni suma. Jednotlivé
polozky rozvahy potom odrazeji, z kolika procent se podileji na celkové sume. Vypocet
je nasledujici:
B;
2B

P= .(9)
1.6.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability, nékdy oznafované jako ukazatele vykonnosti nebo
navratnosti, jsou stanovovany jako pomér konecného vysledku dosazeného
podnikatelskou €innosti k n&jaké srovnavaci zakladné. Zobrazuji pozitivni nebo naopak
negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy aj. VSechny ukazatele rentability maji
podobné vysvétleni. Udavaji, kolik korun zisku pfipada na jednu korunu jmenovatele.
Rentabilita aktiv pomeétuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastniho kapitalu nebo kapitalu
véritelt. Klicové je tedy slozeni majetku podniku a jeho schopnost jej efektivné vyuzit.
Nejcasteji se setkavame se vzorcem:

_ EBIT
"~ aktiva
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Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatel, na ktery se soustfeduje pozornost
akcionaiu, spolecniki a dalSich investorti. Méfi, kolik Cistého zisku pripada na jednu
korunu investovaného kapitalu akcionafem. Zakladni rovnice je:

cisty zisk

ROE=
viastni kapitdl

Je tfeba upozornit, ze vlastni kapital v sobé zahrnuje kromé zakladniho kapitalu 1
napf. emisni azio, zakonny rezervni fond, fondy ze zisku a dalsi. Jedna se o veskery

kapital akcionait, ktery byl zapojen do podnikatelské Cinnosti. (10)

Rentabilita trzeb udava stupeni ziskovosti, tj. mnozstvi zisku na 1 K¢ trzeb.
Ukazatel je vhodny 1 pro porovnani v ¢ase a mezipodnikové srovnani. Byva doplnén
ukazateli nakladovosti, jako je napt. podil celkovych nakladi a trzeb.

cisty zisk
ROS= %be

Nizka uroven ukazatele ROS dokumentuje chybné fizeni firmy, stfedni uroveii je

znakem dobré prace managementu firmy a dobrého jména firmy na trhu. A vysoka

urovei ukazuje na nadprimeérnou urover firmy. (11)

1.6.3 Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku hradit své potreby. Je to nezbytna podminka pro
dlouhodobou existenci podniku. Pfimo souvisi s rentabilitou, protoze aby byl podnik
likvidni, musi mit vazany urCité prosttedky v obéznych aktivech, zasobach,
pohledavkach a na uctu. Tyto vazané prostiedky musi byt profinancované, tzn., musi
byt uhrazeny néklady s jejich financovanim spojené.

Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy. Existuji firmy, které si mohou
dovolit agresivni pfistup k fizeni likvidity, napf. diky své pozici na trhu. Pfi analyze je
vzdy dulezité vzit v tivahu, ze obé€zny majetek neprodukuje zadny zisk, naopak kapital
je v obéznych aktivech vazan. Vysledna likvidita je proto vzdy uréitym kompromisem o
udrzeni nejnizs§i urovné pii neohrozeni existence firmy. Kromé kratkodobych zavazkt
pusobi na likviditu i dalsi Cinitelé, které se promitaji ve vyslednych hodnotach. Jedna se
predevsim o vliv vnéjsiho ekonomického okoli, délku vyrobniho cyklu nebo strukturu
odvétvi apod.

Nejlikvidnéjsi jsou penize, pak kratkodobé pohledavky, nejméné likvidni jsou

zasoby. Existuje bézna, pohotova a okamzita (hotovostni) likvidita.
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Bézna likvidita je konstruovana jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych
zavazku. Ukazatel vyjadiuje, do jaké miry je podnik schopen uspokojit svoje véfitele,
pokud proméni veSkera svoje obézna aktiva na hotovost. Hlavni smysl likvidity spociva
vtom, ze Uspé€Sna cinnost podniku zavisi na tUhradé kratkodobych zavazku
z odpovidajicich polozek aktiv. Bézna likvidita je citliva na strukturu a ocefiovani zasob
a pohledavek. Optimalni velikost by se méla pohybovat v rozmezi 1,6 - 2,5.

obéZnd aktiva
= krdtkodobé zavazky

Pohotova likvidita snizuje kratkodoba aktiva o zasoby. Zasoby maji nejnizsi
likviditu a negeneruji penize, pokud nedojde k jejich prodeji. Doporucena vyse
pohotové likvidity je 0,7 - 1,2. Uzitecnéjsi je ale sledovat vyvoj této hodnoty v Case.
Vysoké hodnoty ukazatele znamenaji, ze znaCny objem obéznych aktiv je vazan ve
formé pohotovych prostredkd, které pfinaseji maly nebo zadny turok. Coz vede
k neproduktivnimu vyuzivani vlozenych prostiedki a tim k negativnimu dopadu na
vykonnost firmy.

I obéznd aktiva-zdsoby
 krdtkodobé zdvazky

Okamzita (hotovostni) likvidita je nejpfisnéjsi ukazatel likvidity. Hotovosti se
rozumi vSechny pohotové platebni prostiedky, tzn. nejen suma prostiedkii na
bankovnim uctu a v pokladné, ale 1 voln€é obchodovatelné kratkodobé cenné papiry,
Seky apod. Doporucend hodnota je 0,2. (10)

vv. s

penézni prostiedky
~ krdtkodobé zdvazky

1.6.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity kombinuji vztah polozky z rozvahy a polozky z vykazu zisku
a ztrat. Vyuzivaji se predevsim pro fizeni aktiv. Tyto ukazatele informuji, jak podnik
vyuziva jednotlivé majetkové Casti, zda disponuje dostateCnymi kapacitami, zda ma
firma dostatek produktivnich aktiv nebo zda bude mit dost prostfedkd pro budouci
rastové prilezitosti. Ukazatele aktivity predstavuji jeden ze zakladnich slozek

efektivnosti, které maji zasadni vliv na ukazatele ROA a ROE. Ukazuyji, kolik aktiv
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podnik potfeboval pro zaji§téni objemu trzeb. V zasadé lze pracovat se dvéma typy
ukazatela aktivity vyjadienymi bud’ po¢tem obrati, nebo dobou obratu.

Obrat aktiv je komplexni ukazatel méfici efektivnost vyuzivani celkovych
aktiv. Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Obrat aktiv by se mél rovnat
minimaln€ hodnoté 1. Vhodnéjsi je ale samoziejme odvétvove srovnani. (6)

) trzby
Obrat aktiv=

(6)

aktiva celkem

Obrat dlouhodobého majetku ukazuje, jak efektivn€ jsou vyuzivany budovy,
stroje, zafizeni a jiny dlouhodoby majetek. Znaci, kolikrat se majetek obrati v trzby za
rok. Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele bezprostfedné ovliviiuje ocenéni
majetkovych cCasti. Odpisy a zistatkova cena je v naSich podminkach odvozena od
historické ceny, nebere se vliv inflace a dalsi faktory ovlivilyjici reprodukcni cenu.
Z tohoto davodu je fada majetku v rozvaze podhodnocena, tim padem  star§i“ firma
muze vykazovat diky této skuteCnosti lepsi vysledky. Tento ukazatel by mél byt tedy
interpretovan vzdy v kontextu s pouzivanou odpisovou skupinou a ocefiovaci metodou
podniku. (6)

) trzby
Obrat dlouhodobého majetku=

dlouhodoby majetek (6)

Obrat zasob udava, kolikrat je kazda polozka zasob v prabéhu roku prodana a
opé€tovné naskladnéna. Pokud je hodnota ukazatele v porovnani s priméry lepsi, pak to
znamena, ze firma nema zbyte¢né nelikvidni zasoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né
financovani. Tyto zasoby jsou totiz neproduktivni a jsou v nich umrtveny prostredky,
které musi byt profinancovany. Dochazi tim k ristu vazanosti kapitalu, ktery nenese
zadny vynos.
trzby

Obrat zisob= —
zdsoby

Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dnii, po néz jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich spotieby nebo prodeje. U zasob hotovych vyrobka a zbozi je
rovnéz ukazatelem likvidity, protoze udava pocCet dnl, za néz se zasoba promeéni
v hotovost nebo pohledavky.

Pokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu snizuje (zrychluje), pak je

situace v podniku uspokojiva. Aby zasoby zajistovaly plynulou vyrobu a podnik byl
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schopen reagovat na poptavku, musi existovat vztah mezi optimalni velikosti zasob a
rychlosti obratu zasob.

zdsoby

Doba obratu zisob= W

Doba splatnosti pohledavek vyjadiuje poCet dni, béhem nichz je inkaso penéz
za trzby zadrzeno v pohledavkach. Po tuto dobu musi firma Cekat na penize za své
produkty. Je tfeba brat v uvahu zvyklosti dané zemé, velikost firmy, jeji postaveni na
trhu atd.

pohledavky

Doba splatnosti pohleddavek= tr7by,/360

Doba splatnosti zavazku znazomuje pomér kratkodobych zavazk a dennich
trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb a z prodeje zbozi. Ukazatel udava, kolik dni

zustavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny a podnik vyuziva bezplatny obchodni tvér.

krdtkodobé zdvazky
trzby/360

Doba splatnosti krdtkodobych zdvazkii=

Rozdil doby splatnosti pohledavek a doby uhrady kratkodobych zavazka

vyjadiuje pocet dnu, které je nutné financovat. (10)

1.6.5 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost znamena, ze podnik vyuziva k financovani svych aktiv cizi zdroje.
Pouzivani cizich zdroji ma vliv na vynosnost kapitalu a také na riziko podnikani.
V dnes$ni dobé je téméf nemozné, aby podniky financovaly svou ¢innost vyhradné
z vlastniho nebo naopak ciziho kapitalu. Pouziti pouze vlastniho kapitalu by znamenalo
snizeni vynosnosti vlozeného kapitalu. Financovani jen cizimi zdroji je nemozné,
protoze kazdy podnikatel musi na zacatku podnikani vlozit do spole¢nosti urcitou sumu.
Hlavni divodem pouziti ciziho zdroje je relativné nizsi cena ve srovnani se zdroji
vlastnimi. Niz§i cena je dana moznosti zapocitat si urokové naklady do darovée
uznatelnych naklad(. Ukazatele zadluzenosti jsou ovliviiovany ctyfmi zakladnimi

faktory, které podnik zvazuje. Jsou to dan€, riziko, typ aktiv a stupenl finan¢ni volnosti

podniku.
Ukazatel véritelského rizika se urcuje nasledovné:
. L cizi zdroje
Ukazatel véritelského rizika= v -
celkovd aktiva
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Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv vyjadiuje, jaka ¢ast podnikovych
aktiv je financovana kapitalem akcionaru.

Zadluzenost méfena uvedenymi ukazateli se pohybuje < 0,1 >, tj. zadluzenost
roste linearné a maximum je 100%.

Pomér kapitalu véritela (D) a kapitalu akcionaru (E) je klicovy ukazatel,
ktery zasadné ovliviiuje miru finan¢niho rizika spojeného s podnikatelskou cinnosti.
Tento ukazatel se pohybuje vrozmezi < 0, oo > Tento ukazatel byva dopliiovan
hodnotou trokového kryti.

Ukazatel urokového kryti se vypocita nasledovné:
EBIT
celkovy ndkladovy tirok

Urokové kryti=

Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat celkova reprodukce pokryje trokové
platby. Za optimalni je povazovana hodnota 3. Pokud se tento ukazatel rovna 1,

znamena to, ze vSe co podnik vyprodukuje, jde na thradu aroka. (10)

1.6.6 Cisty pracovni kapital

CPK se vypoditd jako rozdil mezi ob&nymi aktivy (bez dlouhodobych
pohledavek) a dluhy, tj. kratkodobé zavazky, bézné bankovni uvéry a kratkodobé
finan¢ni vypomoci.

Vztah mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi pasivy ma vyznamny vliv na
platebni schopnost podniku. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou wvysi
relativné volného kapitalu — cistého pracovniho kapitalu. Termin , Cisty” znaci, ze
obézna aktiva jsou ocisténa od té casti, kterou nelze pouzit jinak nez na thradu
splatnych kratkodobych zavazkt. Pojem ,,pracovni® ma vyjadrit pruznost a pohyblivost
majetku. Predstavuje relativné volny kapital, ktery podnik vyuziva k zajisténi hladkého
prabéhu podnikatelské Ginnosti. Pro manazery je CPK &ast dlouhodobého kapitalu
vazaného v obézném majetku.

Cim vyssi je &isty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt schopnost podniku
hradit své finan¢ni zavazky. Pokud je tato veliCina zaporna, jedna se o tzv. nekryty

dluh.(12)

1.6.7 Altmanuv index
Pro souhrnné vyjadreni finan¢ni situace podniku lze pouzit i modely finan¢ni

tisné. Altmanova analyza je vicerozmérny model pracujici svice kriterii, jimz je
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pfifazovana urcita vaha. Diskriminacni funkce vyjadiena tzv. Z faktorem muze

napomoci v identifikaci globalniho finanéniho zdravi podniku. Zakladni tvar rovnice:

EBIT trzby viastni kapitdl
Z=3107"———+ 0,998 —— ), 42% ——— -
aktiva aktiva cizi zdroje
nerozdéleny zisk min. let Cisty pracovni kapitdl
+0,847% Y2 4 0717+ L LEOITD
aktiva aktiva

Finan¢né zdravé spoleCnosti dosahuji hodnoty < 2,99; 8 > Tzv. Sedd zoOna
<1,8-2,98 > znamena, ze firma ma z hlediska financi urcité problémy. A hodnoty
nizsi nez 1,79 znaci velké financni potize.

Altmanav index predstavuje jednu z moznosti, jak stanovit zdravi podniku
pomoci jednoho cCisla. Z faktor zahrnuje vSechny podstatné slozky finan¢ni situace
firmy, tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost 1 strukturu kapitalu. Navic je jednotlivym
prvkla pfidélena vaha, ktera vyjadfuje vyznamnost v daném souboru. Index dokaze

predpovédéet bankrot firmy s pfiblizné dvouletym piedstihem. (10)

1.7 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Vétsina podniku byla zalozena za ucelem jednoho zakladniho podnikani, pro
které pottebuje urcitou vysi aktiv. V podniku se ale mohou vyskytovat i tzv. provozné
nepotiebna. Mezi tyto fadime naptiklad finanéni investici do akcii jiného podniku nebo
prondjem nevyuzitych nemovitosti (pokud hlavni €innost ocefiovaného podniku neni
prongjem realit). Zaroven by mély byt z podniku vyfazeny vynosy a naklady spojené
souvisejici s nepotiebnymi aktivy. Neprovozni aktiva je tfeba zvlast' ocenit, zjiSt€na
hodnota se na zavér ocefiovani piicte k hodnoté provozni ¢asti podniku.

Po roz€lenéni aktiv se urCuje provozné nutny investovany kapital. Vypocet
vychazi zrozvahy. Obé&zna aktiva jsou snizena o kratkodobé zévazky (bez
kratkodobych bankovnich uveérd), ¢imz vznika upraveny pracovni kapital. Soucasti
tohoto kapitalu jsou 1 ostatni aktiva a ostatni pasiva. Nutny investovany kapital je
souCtem upraveného pracovniho kapitalu a provozné potfebného dlouhodobého
majetku.

Pokud jsou v podniku nalezena né&jaka aktiva nesouvisejici s hlavnim predmétem
¢innosti podniku, musi se vyloucit vynosy a naklady s nimi pojené. Nejvhodné&jsi je
vychazet z provozniho vysledku hospodatfeni. Je tak zajistén, ze se nebude pocitat

s mimotradnym vysledkem hospodateni, ktery by do dal§iho ocenéni nemél vstupovat.
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Od provozniho vysledku hospodareni se odeCtou trzby a zistatkova cena dlouhodobého
majetku a materidlu a odpisy zbudov a zafizeni, které neslouzi k hlavni ¢innosti
podnikani. Naopak je tfeba pficist vynosy z cennych papird (pokud jsou zahnuty
v provozné potfebném majetku) a nekteré dalsi naklady spojené s béznym provozem.
Takto upraveny vysledek hospodafeni je oznaCovany jako korigovany provozni

vysledek hospodareni.(5)

1.8 Analyza generatoru hodnoty

Generatory  hodnoty se  rozumi soubor  nékolika  zékladnich
podnikohospodarskych wvelicin, které ve svém souhrnu urCuji hodnotu podniku.
Generatory hodnoty se vyvozuji v navaznosti na vybranou metodu ocenéni podniku,
vétSinou metodu diskontovanych penéznich tokd. NejCastéji se pracuje s nasledujicimi
generatory hodnoty:

- trzby ajejich rist

- marze korigovaného provozniho zisku

- investice do pracovniho kapitalu

- investice do dlouhodobého majetku

- diskontni mira

- zpusob financovani (tj. pfedevsim velikost ciziho kapitalu)

- doba, po kterou se predpoklada generovani kladného penézniho toku (doba

existence podniku)

Tyto veliCiny rozhodujicim zptisobem ovliviiuji hodnotu podniku a ziskava se
diky nim detailn€jsi pohled na minulost podniku. Prognézou generatora hodnoty vznika

zaklad pro sestaveni finan¢niho planu podniku.(5)

1.8.1 Trzby
Predpokladany vyvoj budoucich trzeb by meéla byt vysledkem strategické
analyzy podniku. Tyto hodnoty vSak nemusi byt konecné. Mohou se jest€¢ modifikovat

na zakladé tivah o potiebnych investicich a jejich financovani.(5)

1.8.2 Ziskova marze
Provozni ziskova marze je definovand jako pomér korigovaného provozniho

vysledku hospodareni pied zdanénim a trzeb podniku. Takto upravené provozni zisky se
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pouzije pro vypocet volnych penéznich prostredkii, ekonomické pifidané hodnoty nebo
jinych vynosovych veli¢in. Je navic vhodné pouzit korigovany vysledek hospodateni
pred odpoctem odpist. Ziskovou marzi po odpisech a dani bude tedy mozné vypocitat
az po stanoveni vyse investic do dlouhodobého majetku.

Ziskova marze se vypocita dvéma zpusoby, které se navzajem dopliu;ji.
Prognoéza ziskové marze shora je povazovana za zakladni. Vychazi z minulych vysledkt
ziskové marze a na n€ navazujici budouci vyvoj. Prognoza ziskové marze zdola zavisi
na sestaveni planu hlavnich provoznich nékladovych polozek. Rozdilem provoznich
vynosu a naklada dostaneme korigovany provozni zisk, ze kterého se dopocita ziskova
marze. Postupnou korekci obou progndz by se mélo dojit ke stejnému vysledku a

stanoveni ziskové marze.(5)

1.8.3 Pracovni kapital

Standardni vypocet pracovniho kapitalu je rozdil obéznych aktiv a kratkodobych
cizich zdroji. Pro sestaveni financniho planu je vhodnéjsi pouzit upraveny pracovni
kapital zminény vyse.

Postup je zalozen na dob¢ obratu jednotlivych polozek a ureni naro¢nosti rustu
trzeb na pracovni kapital podniku. VSechny veli¢iny pracovniho kapitalu se pocitaji jen
v rozsahu provozné nutném. Zejména u planovani zasob, pohledavek a kratkodobych
zavazkli neni dobré planovat pouhym odhadem podle minulého tempa ristu. Pro tyto
polozky je spolecné, ze s rustem trzeb rovnéz rostou. Kratkodoby finanéni majetek se
uréuje podle vyse ukazatele likvidity, ktery pro budouci obdobi odhadneme. Casové
rozliSeni se odhaduje procentem z trzeb nebo se ponechavaji ve stejné vysi, jakou maji

k datu ocenéni.(5)

1.8.4 Investice do dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek se opét upravi na dlouhodobé provozné nutné polozky.
V odhadu vySe majetku se opét vychazi z analyzy minulych dat. V praci je k planovani
investiCni naroCnosti vyuzit globalni pfistup, ktery je vhodny v pfipadé prabézného
charakteru investic. Postup vychazi z analyzy vyuziti provozné nutného dlouhodobého
majetku ve vztahu k trzbam. Koeficient narocnosti investic se vypocita jako pomeér
provozné nutného dlouhodobého majetku a vySe trzeb. Pro dlouhodobou Zzivotnost

podniku je rozhodujici, zda si dokaze vydélat na provozné nutné investice.(5)
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1.9 Financni planovani

1.9.1 Planovani vynosu

U vétSiny organizaci vyrobniho charakteru a organizaci poskytujici sluzby tvoti
rozhodujici slozku vynosi trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Ke stanoveni
budouci predpokladané velikosti trzeb lze pfistupovat agregované nebo velmi podrobné.
Agregované pristupy urcuji prognézu jako Casovou radu jedné polozky, predstavujici
velikost trzeb v jednotlivych letech planovaného obdobi. Ke stanoveni trzeb lze vyuzit
odhady od marketingovych pracovniki, trendové kiivky nebo regresni a korelacni
analyzu. Nevyhodou vyse téchto metod je predevsim to, ze nerespektuji zasadni zmény
externich faktort (velikost poptavky, vznik novych trha, dopady vzniku konkurence) a
vlastni strategii podniku v oblasti trznitho zaméfeni produkce, zmén vyrobniho
programu aj. Vzhledem k tomu bude vhodnéjsi pouzit desagregovany piistup, ktery je
zalozeny na rozc¢lenéni vyrobniho programu na urcity pocet komodit. Tyto komodity
predstavuji klicové produkty nebo skupiny vyrobkili. Desagregovany piistup je zaloZeny
na stanoveni Casové fady planovanych prodeju jednotlivych komodit, dosahovanych
prodejnich cen a na kurzu zahrani¢nich mén. Pii planovani trzeb je tieba respektovat
cyklicky vyvoj na ur€itych trzich, ve skupinach zakaznika aj., ktery bude ovliviiovat jak
prodeje, tak ceny produktt. Je proto uzite¢né pracovat s variantnimi predpoklady trzeb,
kterych by podnik mohl dosahnout za pfiznivého a méné piiznivého vyvoje rizikovych
faktort.

Krome trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb je tfeba planovat i ostatni

slozky vykont, dalsi provozni vynosy a finan¢ni vynosy. (3)

1.9.2 Planovani nakladu

K ofekavanym hodnotam néakladovych polozek lze dospét pomoci agregovanych
pfistupti nebo detailné&jSimu postupy.

Jednou z metod je stanoveni nakladd v souvislosti k trzbam. Jde predevsim o
naklady, jako je spotfeba materidlu a energie, sluzby, osobni naklady, odpisy atd.
Zakladem je vyjadreni podilu (poméru) jednotlivych druhti nakladi k trzbam. Jestlize
odhadneme budouci hodnoty téchto podilt, pak plan naklada stanovime jako soucin
ptislusnych podila v jednotlivych letech planovaciho obdobi a velikosti trzeb v kazdém

roce tohoto obdobi. Nevyhodou tohoto pfistupu je predevsim to, ze je zalozen spiSe na

30



analyze minulych trendi nez na jasném respektovani takovych faktora jako je vyuziti
vyrobni kapacity, struktura nakladd podniku (podil variabilnich a fixnich nakladu),
vyvoj nakupnich cen materiala a energii aj.

Druhou moznosti planovani nakladd je individualni stanoveni nakladovych
polozek. U spotieby materidlu a energii je tfeba rozliSovat potfebu pfimého materialu,
coz jsou suroviny, komponenty (jejich spotieba pfimo souvisi s objemem produkce) a
nepiimého materidlu, ktery predstavuje prevazné rezijni naklady (pomocné a obalovy
material, Cistici prostiedky a chemikalie aj.). VySe potieby pifimych materialt je zavisla
na jejich normach spotteby a nakupnich cenach. Je tedy nutné respektovat vliv zmen
technologie a prognozovat vyvoj cen. Ocekavanou spotfebu energie stanovime
obdobnym zptsobem jako u materialu.

Budouci velikost polozek tykajicich se sluzeb (opravy, prepravné, reprezentace,
cestovné, pojistné aj.) 1ze zalozit opét na posouzeni vyvoje téchto nakladii v minulosti,
na odhadu cen, na rozsahu aktivit podniku apod. Velikost sluzeb muze ovlivnit
naptiklad i financni leasing, ktery bude tvofit jednu ze slozek sluzeb na ukor odpist.

Osobni naklady, které tvofi hlavné mzdy a naklady na socialni a zdravotni
pojisténi, se planuji v zavislosti na tom, zda jde o pfimé nebo nepiimé mzdy. U ptfimych
mezd postupujeme jako u pifimého materialu a energie. Velikost rezijnich mezd urcime
jako soucin predpokladaného poctu pracovnikii a pruméru jejich roéni mzdy. Naklady
na zdravotni a socialni pojisténi se stanovuji v souladu se zakony. Odmeény organt

spoleCnosti je tfeba odhadnout. (3)

1.10 Vynosové metody ocenovani podniku

Tyto metody vychézi zvyuziti poznatku, ze hodnota statku je urCena
oCekavanym uzitkem pro jeho drzitele. U podnikd jsou timto uzitkem ocekavané
ptijmy. Vynosové ocenéni je tedy teoreticky nejvhodnéj§i metodou. Odpovida na
otazku ohledné hodnoty podniku bezprostfedné. Pfi subjektivnim ocerniovani zjistujeme,
jaké vynosy ocekava konkrétni subjekt.

Existuji ti1 zakladni vynosové metody:

e metoda diskontovaného penézniho toku

e metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

e kombinované metody.
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Z hlediska principu je zéakladni vynosovou metodou metoda diskontovanych
penéznich tokd. Pouze penézni toky jsou realnym piijmem a tedy realnym vyjadienim

uzitku. (13)

1.10.1 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi se opira o minulé vysledky.
Vychodiskem jsou vykazy zisku a ztrat a rozvahy za poslednich 3 az 5 let. Casova fasa
minulych hospodafskych vysledkd se upravuje na srovnatelnou realnou urover
nasledujicim zptisobem:

e Odpisy je nutné upravit, tak aby se minimaln€¢ odchylovaly od realného
opotiebeni. Nejvice se tomuto pozadavku blizi linearni odpisy. Je zadouci
pocitat odpisy z reprodukcnich cen.

e U mensich firem je nutné zjistit, zda byla zapoctena mzda podnikatele.

e Je tieba vyloucit naklady a vynosy, které vyplyvaji z provozu majetku, ktery
neni nezbytné nutny pro vykon zakladni cinnosti podniku. Stejné se
postupuje v piipadé mimotadnych vynost a nakladu.

e Opakuyjici se ale nepravidelné nakladové a vynosové polozky se doporucuje
prumérovat.

e Je tfeba vyloucit vliv tvorby a rozpousténi rezerv a metodickych zmén
v ucetnictvi.

e Pro hospodarské vysledky je tieba vypocitat i upravené dané. Je vsak potieba
zajistit, aby upravy byly danoveé uznatelné.

e Radu upravenych hospodaiskych vysledkd je tieba piepoditat na srovnatelné

ceny platné k datu ocenéni.

Vychodiskem pro ocenéni je tedy upraveny hospodarsky vysledek po danich a
po odpoctu placenych uroki (na rozdil od metody DCF).

Rada srovnatelnych hospodaiskych vysledkd je zakladem pro vypolet tzv.
odnimatelného Cistého vynosu. Tato fada je zakladem pro odhad odnimatelného Cistého
vynosu pro budouci obdobi.

Pro odhad odnimatelného Cistého vynosu se pouziva pausalni a analyticka
metoda. Podstatou metody pausalni je vazeny primér minulych upravenych Eistych

vynosu. V pripadé analytické se sestavuje Casova fada odnimatelnych Cistych vynosu.
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Je-li k dispozici odhad odnimatelného cCistého vynosu podle pausalni metody, hodnota
vlastniho kapitalu se uréi pomoci vécné renty. Pokud mame fadu budoucich
odnimatelnych vynost ziskanou analytickou metodou, pouzijeme dvou nebo

trojfazovou metodu. (13)

1.10.2 Metoda diskontovanych penéznich toku

Metoda diskontovanych penéznich toki (DCF — discounted cash flow) je nejvice
rozSitena v USA a Velké Britanii. Vlivem globalizaci investi¢nich procest se vSak
postupné prosazuje i v dalSich zemich — zeyména do kontinentalni Evropy.

Metoda DCF se vyskytuje v n€kolika variantach. Kazdd mé sva specificka
pravidla, ktera je nutné dodrzovat.

Varianty metody DCF podle zpusobu kalkulace dani

e Ocenéni, ktera nekalkulyji s zadnymi danémi z ptijmu.

e Zdanéni na urovni piijmu ocenované spolecnosti — neni snadné odhadnout
konkrétni zdanéni pro primérného kupujiciho. Tento zptsob je typicky, kdyz
se metoda DCF vyuziva pro trzni ocenéni.

e Zdanéni na arovni spoleCnosti 1 subjektu, pro ktery je ocenéni urCeno —
postup je proveditelny jediné pifi hledani hrani¢nich hodnot, tedy pfi

subjektivnim ocenéni.

Varianty metody DCF podle pouzitych cen

e stalé ceny — budouci ocekavané penézni toky se kalkuluji v cenach k datu
ocenéni, problematické zvlasté u propocti spojenych se splacenim uveéru
(splatky s rostouci inflaci klesaji)

e bézné ceny — prognodza inflace, penézni toky se vyjadiuji v jejich budouci
nominalni vys$i, nutné u podnikt, u kterych jsou ceny vstupt zatizeny jinou

vysi inflace nez ceny prodejni.

Varianty metody DCF podle zpusobu kalkulace penéZznich toku

Nejpodstatnéjsim hlediskem pro odliSeni variant metody DCF je zpusob, jak
kalkulujeme penézni toky a jakymi kroky postupujeme pii vycisleni hodnoty podniku.
Lze rozlisit tf1 zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF:

e metoda ,entity* (entity = jednotka, podnik jako celek) — povazuje se za

metodu zékladni. Vypocet probihda ve dvou krocich. Diskontovanim
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penéznich toka ziskame hodnotu podniku jako celku, od ni pak odecteme
hodnotu ciziho kapitadlu ke dni ocenéni a ziskame tak hodnotu vlastniho
kapitalu. Postup pfi pouziti této metody:
o presné vymezeni ukolu pro ocefiovatele
o strategicka analyza podniku
o finanéni analyza podniku
o sestaveni finan¢niho planu
o vlastni ocenéni

e metoda ,equity” (equity = vlastni kapital) — diskontovani penéznich tokd,
které jsou k dispozici pouze vlastnikim podniku.

e metoda ,,APV* (adjusted present value = upravena soucasnd hodnota) —
zjistuje se hodnota podniku jako celku (v tomto piipad¢ jako soucet hodnoty
podniku za predpokladu nulového zadluzeni a soucasné hodnoty datovych

uspor z uroka), od které se pak odecte cizi kapital.

Smyslem vSech tii metod je zjistit hodnotu vlastniho kapitalu. Jednotlivé metody

se lisi tim, jak k této hodnoté dospéjeme. (13)

1.10.3 Kombinované metody

Jedna se o metody, které se snazi o kombinované ocenéni majetkové a
vynosové, nékdy téz nazvané jako korigované vynosové metody. V némecké ocenovaci
praxi se Casto pouziva tzv. metoda stiedni hodnoty.

Mame propoctenou vynosovou metodu a substanéni hodnotu (vychazi
z majetkového ocenéni), jejich pramér stanovi hodnotu podniku.

Dal§i kombinovanou metodou v némecky mluvicich zemich je metoda
kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosu. Celkova hodnota podniku se zde
sklada z hodnoty substance a hodnoty , firmy“. Hodnota ,firmy* je v tomto pfipadé
chapana jako rozdil mezi vynosovou a substan¢ni hodnotou. Pti této metode vychazime
z toho, Ze hodnotu , firmy* miZeme spocitat pfimo. Jejim zakladem je kapitalizovany
mimotadny Cisty vynos, ktery chapeme jako rozdil mezi celkovym Cistym vynosem
podniku a Cistym vynosem pii normalnim zaroCeni kapitalu. Mimotadny vynos je
spojen se znacnymi riziky, a proto je zde obvykle kalkulovano s vyssi urokovou

mirou.(13)
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1.10.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ekonomické pridana hodnota je ukazatelem vynosnosti podniku. Tato veli¢ina
fika, jaka hodnota byla vytvotena pro vlastniky firmy. Jde o znazornéni ekonomického
zisku, tj. zisku, ktery firma vygenerovala po odecteni nakladi, dani a pramérnych
nakladt na kapital. Eva ukazuje, kolik penéz firma vydélal navic, oproti minimalnim
pozadavkum, které majitelé firmy maji. Vzorec pro vypocet EVA:

EVA = NOPAT — C.WACC

V ramci ocenéni podniku je vypocet rozdélen do dvou fazi. V 1. fazi je urCena
souCasna hodnota podniku na zékladé diskontované ekonomické pridané hodnoty. Ve
druhé fazi je zavedena tzv. pokracujici hodnota podniku. Tato hodnota je pocitana
z odhadu vyse NOPAT a NOA pro nasledujici rok. Diskontovanym souctem téchto
hodnot obdrzime vyslednou hodnotu podniku.(5)

1.11 Diskontni mira

Diskontni mira tvofi vyznamny prvek modeld DCF, ktery vedle vymezeni
budouciho vynosu vyznamnou mérou ovliviiuje vyslednou hodnotu. (1)

Diskontni mira je mira vynosnosti uzivana pro prepocet penézni ¢astky, ktera ma
byt vydana nebo pifijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této Castky. Diskontni
mira soucasné hodnoty je nakladem obétované prilezitosti, tj. oCekavana vynosova mira,
které se investor musi vzdat tim, ze investuje do dané investice misto do jinych
dostupnych investic s podobnym rizikem a podobnymi dal§imi investiCnimi
charakteristikami. (14)

Sklada se ze dvou ¢asti:

e bezrizikové vynosové miry, ktera je obménou za odklad spotieby v Case

e pfirazky k bezrizikovému vynosu, ktera by méla odpovidat riziku dané investice.

V diskontni mife se tedy odrazi nejen faktor Casu, ale i riziko, které je spojeno
s konkrétni investici; obecné z teorie financi plati, ze ¢im je vy$si mira rizika, tim je
vys$si vynos, ktery pozaduje investor. (1)

Spravnost vysledku aplikace vynosovych modelt je z velké Casti zavisla nejen
na spravnosti stanoveni diskontni miry, ale pfedevS§im 1 spravnosti jejiho piifazeni

k vynosu. KliCovym parametrem je budouci vynos, ktery, at' jiz ve tvaru FCFE,
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dividendy, FCFF nebo EVA, je svazan s ptisluSnou mirou rizika, kterou musi diskontni
mira odrazet. V zasadé plati, ze v modelech DCF v zavislosti na volbé Citatele musi byt
odpovidajicim zplsobem stanoven jmenovatel. Pravidlo pro parovani vynosu a

diskontni miry uvadi nasledujici tabulka:

Tabulka 2 Pravidla pro pdrovdni vynosu a diskontni miry (1)

FORMA BUDOUCIHO VYNOSU DISKONTNI MIRA

FCFF WACC

EVA WACC
Dividenda r. (CAMP, ATP apod.)

FCFE r. (CAMP, ATP apod.)

1.11.1 Struktura diskontni miry

Zakladni slozky diskontni miry:

Bezrizikova mira, coz je castka, kterou by investor mél ziskat v kazdém
ptipadé. Zahrnuje pozadovanou vynosnost za poskytnuti zdroja (tj. odmeéna za to, Ze
investor nemuze tyto zdroje uzivat) a ocekavanou miru inflace béhem obdobi, na které
jsou prostiedky investovany.

Rizikova prémie trhu zahrnujici systémové riziko (riziko podminéné faktory
ovliviiyjicimi trh jako celek) a nesystémové riziko (vazici se na faktory pisobici pouze
na urovni daného podniku). Rizikova prémie se vSak muze Clenit také na prémii za
obchodni riziko a prémii za finan¢ni riziko.

Obchodni riziko je nejistota ve vynosech zpusobena proménlivosti prodeje
(riziko spojené strhem) a tUrovni fixnich provoznich nakladi (riziko spojené
s provozem). Finan¢ni riziko je zavislé na velikosti fixnich financ¢nich naklad, které
tvoti pfedevsim nakladové uroky, ale 1 leasingové splatky nebo dividendy z prioritnich
akcii apod. Riziko je zde spojeno nutnosti platit fixni nakladové uroky, které maji

prednost pied platbami akcionaiam. (14)

1.11.2 Prumérné naklady kapitalu (WACC)
Pramérné naklady jsou relevantni k Citateli FCFF nebo EV A, tj. penéznimu toku
uréeném jak akcionarum, tak i vétitelim. WACC pracuje jednak s urokem — cenou za

pouziti kapitalu veéfitela ry, kde je zohlednén i faktor dani (/ - f), a s pozadovanym
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vynosem akcionait r,.. Celkovy vysledek je zavisly i na struktufe kapitalu, tj. v jakém
pomeéru pouziva podnik vlastni a cizi kapital. WACC proto predstavuji primérnou cenu,
kterou podnik plati za vytvofeny finan¢ni mix na strané pasiv. Je tfeba pfipomenout, ze
klicovym faktorem ovliviiujici naklady na financovani podniku jsou trokové sazby.
Urokové sazby jsou pfimymi determinanty nakladd kapitalu véfiteld, tj. z pohledu
podniku cizich zdroja a nepifimo ovliviiuji akciovy kapital.

Pramérné naklady kapitalu zavisi hlavné na uziti zdroji v podnikatelskych
aktivitach podniku, az poté na zdroji. Podniky, které dokazi s vys§i mirou efektivnosti

vyuzit poskytnuté vlastni zdroje, dosahuji nizSich pramérnych nakladi na kapital. (1)

D E
M46'6'=1'd(1-0 E,'/'I'e z,

WACC prumérné naklady na kapital

r4 urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
t sazba dané z piijmu

Te naklady na vlastni kapital

D debt — urocené cizi zdroje

E equity — vlastni kapital

C celkova bilan¢ni suma (E + D) (1)

1.11.3 Naklady na cizi kapital

Vychodiskem pro urCeni nakladii na cizi kapital je struktura cizich zdroja. Jedna
se o polozky: dluhopisy, dlouhodobé bankovni uvéry, bézné bankovni uvér, financni
vypomoci, komplexni pronajem a financni leasing. Z cizich zdroji vylucujeme
kapitalové polozky, ze kterych nevznikd naklad, turok, tj. naptfiklad zéavazky
z obchodniho vztahu. Tyto zdroje podnik vyuziva po dobu urCenou dodavatelem na
fakturach, aniz by za n€ musel platit. Podkladem pro vypocet nakladt na cizi kapital se
mize stat priméma urokova sazba pro stfednédobé uveéry, o kterych pravidelné
informuje CNB.

Do propoctu ceny cizich zdroji vstupuje také dafiova sazba. V tomto pripade

pracujeme s marginalni dani, nikoliv se skutecné podnikem dosahovanym zdanénim.
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Riazné podniky totiz uplatriuji rozdilnou strukturu danové uznatelnych nakladd, ¢imz

dochazi k rozdilim ve vysledném dafiovém zatizeni. (1)

1.11.4 Naklady na vlastni kapital

Naéklady na vlastni kapitdl jsou dany vynosovym ocekavanim pftislusnych
investort. Princip je tedy stejny jako pfi posuzovani nakladd na cizi kapital. Problém
vSak nastava, chceme-li urcit, kolik vlastni kapital stoji. Nikde totiz neni stanoveno,
kolik ma vlastni kapital vynést. Z mnozstvi riznych modelt analyzy akcionaiské
hodnoty se nejvice uplatiiuje model oceriovani kapitalovych aktiv (capital asset pricing
model — CAPM).

Podstata CAPM

Tato metoda si klade za cil vysvétlit vztah mezi urovni kurzu a rizikem cenného
papiru. Riziko je pfitom urCovano pomoci smeérodatné odchylky vynosnosti cenného
papiru od jeho primérmych vynosu.

Zakladni tvar vzorec zni:

Ie=r¢+ ﬁ(rm'rf)

Iy bezrizikovy vynos
B trzni riziko
(rm — 1¢) prémie za riziko akcionare.(15)

Bezrizikova urokova mira se stanovi podle vynosu statnich dluhopist, obvykle
s desetiletou a vyssi dobou splatnosti.

Citlivost cennych papird vaci vlivam trzniho rizika je vyjadfena koeficientem
beta. Trzni rizikova prémie se urCuje z dat kapitalového trhu jako rozdil mezi
prumérmou dlouhodobou vynosnosti tohoto trhu a zvolenou bezrizikovou urokovou
mirou. Je vSak obtizné stanovit, za jaké obdobi ma byt vynosnost trhu pocitana.
Doporucuje se pouzit delsi obdobi, ovSem ne pfili§, aby se do vypoctu nepromitaly
vlivy, které v soucasnosti jiz nemaji vyznam.

Otazkou je, jak odhadnout rizikovou prémii v nasich podminkach. Razné trhy
totiz vykazuji rozdilné vykony pii rizném riziku. Velikost trzniho rizika lze ur€it
nékolika zplsoby. Lze vyjit z historického vyvoje velikosti cenové zmény akcie, kterou

investofi oCekavaji jako disledek jednoprocentni zmeény celého trhu méfené souhrnnym
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indexem (v podminkach CR napiiklad PX 50). Na tyto hodnoty je pak aplikovana

metoda nejmensich ¢tvercl, pomoci které dojdeme k tvaru rovnice:

Oim
B = E(l)

V piipad€, Ze neni mozné stanovit hodnotu koeficientu na zakladé historickych
dat, pak lze vyjit z tzv. oborovych hodnot. V podminkach Ceské republiky existuje
kapitalovy trh poméme kratce (od roku 1993), coz spolu s nizkou likviditou zptsobuje
relativné nizkou vypovidaci schopnost propoctenych hodnot. Pokud podnik, ktery ma
byt ocenén, neni obchodovan na kapitdlovém trhu, lze vyjit z pfistupu zalozeného na
multikriterialnim hodnoceni. Zakladem je stanoveni jednotlivych faktord, které budou
pfedmétem pozorovani podniku a dale pak wurCeni stupné rizika. Vypoctenim

aritmetického priméru dostaneme hodnotu beta. (15)
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2 PROFIL SPOLECNOSTI

Spole&nost Hanacké Zelezamy a pérovny, a.s. (dale jen HZP, a.s.) byla zaloZena
v roce 1900 se sidlem v Prostéjové. Od roku 1950 se firma specializuje na vyrobu a
prodej Sroubovych, listovych trapézovych a listovych parabolickych pruzin z oceli
predevsim pro Zzelezni¢ni a automobilovy primysl. Od roku 1997 ma firma i
certifikovany vyvoj pruzin. (16)

Od roku 2008 je jedinym akcionafem firma Moravia Steel, a.s. V roce 2009
spolecnost zvysila sviij zakladni kapital na 130 000 tis. K¢. Sklada se z 130 000 kusua
kmenovych akcii na jméno v listinné podobé¢ ve jmenovité hodnoté 1000 K¢.

Spolecnost Hanacké Zzelezarny a pérovny, a.s. je 100% vlastnikem firmy
SV servisni, s.r.0., ktera se zabyva nakupem, prodejem a distribuci energii.

Piedmét podnikani spole¢nosti HZP, a.s. je:

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,
o kovarstvi, podkovarstvi,

e obrabécstvi,

e zamecCnictvi, nastrojarstvi,

e (Cinnost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni dafiové evidence,

e poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci,

e technicko-organizacni ¢innost v oblasti pozarni ochrany.(17)

2.1 Vyrobni program

Zakladnim vyrobnim programem podniku je Siroky sortiment nosnych
Sroubovych, trapézovych listovych a parabolickych listovych pruzin v aplikacich pro
Zelezni¢ni a automobilovy prumysl. Pruziny jsou zu$lechtény a zpracovany tak, aby
bylo dosazeno optimalniho poméru pevnosti a houzevnatosti materialu zarucujici
vysokou provozni tvarovou stalost a zivotnost.

Sroubova pruzina je vyrobena z ty¢e kruhového prifezu, ktera se naviji v
uréitém proméru a s uréitym stoupanim kolem osy pruziny. Sroubové pruZiny se
vyznacuji pfedev§im svou pruzici funkci. Jsou urCeny pro aplikaci v podvozcich

nakladnich ZelezniCnich vozidel, pfiméstskych osobnich Zzelezni¢nich vozli a pro
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odpruzeni pramyslovych staveb — zejména potrubi a budov. Technologie tvafeni za
tepla umoziuje vyrabét pruziny o rizném rozmeérovém a konstrukénim provedeni.
Listové pruziny jsou ploché specialné tvarované pruziny, skladajici se z jednoho
nebo vice listd stejné sitky. Jednotlivé listy jsou slozeny a stazeny $roubem. V HZP, a.s.
se vyrabi trapézové listové a parabolické listové pruziny. Dostupné vyrobni zafizeni
umoziuje, aby si zakaznik vybral prakticky libovolné tvarové provedeni vcetné
upinacich prvki na podvozky aut. Parabolické pruziny jsou pruziny slozené z jednoho
nebo vice listd stejné Sifky a od trapézovych se odliSuji proménnym prafezem listu po
jeho délce. Trapézové pruziny se vyuzivaji pro nakladni automobily svétovych znacek,
vyuzivaji se i ve vozicich a lehkych uzitkovych vozech. Firma tyto pruziny dodava

pfimo do montéaznich linek prvovyroby automobilek. (18)

2.2 Historie spolecnosti

Prvni zminky o podniku se objevuji vroce 1900, kdy zamecnik Vilém Dolezal
zaklada malou zamecnickou dilnu. Vstupem Véaclava Téhnika do podniku vznika v roce
1907 vefejna obchodni spolenost ,Dolezal a Té€hnik, tovarna na zelezné zbozi
a konstrukce”. Béhem 1. svétové valky nastava utlum vyroby. Ale uz vroce 1935
dochazi k rozsifeni zavodu a podnik zaméstnava 92 pracovnikl, po 2. svétové valce se
pocet vice nez ztrojnasobuje. Koncem roku 1948 prechazi podnik pod dohled Baiiského
a hutniho podniku. V nasledujicim roce vznikd organizace Moravské Zelezarny
Olomouc, kam patfi i zavod v Prostéjove. Za dva roky se osamostatiiuje jako Hanacké
zelezarny Prostéjov.

V roce 1989 zacina restrukturalizace podniku. V této dobé se poCet zaméstnancu
zvysi na bezmala 4000. Roku 1994 startuje privatizace a dochazi k rozdéleni podniku
do tfi samostatnych firem. Jednou z nich je spole¢nost Hanacké zelezarny a pérovny,
a.s., jejimz majitelem se stava Jifi Vybiral. Jifi Vybiral vlastni 1 dal§i podniky a
z divodu zjednodusSeni vzajemnych finan¢nich tokt se rozhoduje pro holdingové
usporadani spolegnosti. V roce 2005 zaklada spolenost HZP Holding, a.s. a v prib&hu
tohoto roku ziskava 100% podil ve spoleCnosti Hanacké zelezarny a pérovny, a.s.
V roce 2007 Vybiral prodava viechny spole¢nosti ze skupiny HZP Holding, a.s., s
vyjimkou spole¢nosti Hanacké zelezarny a pérovny, a.s.

V souvislosti s pfipravou na prodej HZP Holding, a.s. se v lednu 2008 uskute&ni

fuze slouCenim spolecnosti HZP Holding, a.s. a Hanacké Zelezarny a pérovny, a.s.
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Nastupnickou spole¢nosti se stava HZP Holding, a.s. V kvétnu 2008 kupuje HZP
Holding, a.s. skupina Moravia Steel, a.s. a téhoz roku HZP Holding, a.s. méni obchodni
firmu na Hanacké zelezarny a pérovny, a.s. Od tohoto roku je podnik stabilni firmou

s rostoucim podilem na evropském trhu.(16)

Tabulka 3 Casovd osa vivoje podniku od roku 1989 (16)

_ 1989 zacatek jednani o restrukturalizaci spole¢nosti Hanacké Zzelezarny
Prost&jov
L 1.10. 1994 privatizace a rozdéleni podniku, vznik spolecnosti Hanacké Zelezamy

a pérovny, a.s. (ICO: 60723246)

| 27.1.2005 vznik spoleénosti HZP Holding, a.s. (ICO: 26955342)

rozhodny den pro fiizi slouéenim HZP Holding, a.s. (ICO: 26955342)
— 1. 1. 2008 jako nastupnické spolecnosti a Hanacké Zelezarny a pérovny, a.s.
(ICO: 60723246) jako zanikajici spole¢nosti

spole¢nost Moravia Steel, a.s. se stava jedinym akcionarem

— 6.5.2008 spoleénosti HZP Holding, a.s.

zména nazvu spolecnosti HZP Holding, a.s. (ICO: 26955342) na

— 19-9.2008 1, icke selezamy a pérovny, as. (ICO: 26955342)
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3 STRATEGICKA ANALYZA FIRMY

Strategicka analyza firmy popisuje vnéj§i a vnitini okoli podniku. Vyznam
strategické analyzy spociva ve zji§téni potencialu podniku. Vnéjsi potencial predstavuje
ptilezitosti a hrozby. Vnitini potencial ukazuje silné a slabé stranky podniku.

., Strategii spolecnosti je byt flexibilni dodavatel listovych a Sroubovych pruzin a
doddavat nejméné trem vyznamnym evropskym dodavateliim ndkladnich automobilii.
Udrzovat pozici nejvétsiho evropského dodavatele v Zeleznicnim sektoru Sroubovych

pruzin a posilovat pozici v sektoru priimyslovych pruzin.(16)

3.1 Zakladni data o trhu

Hlavni Cinnosti podniku je vyvoj a vyroba pruzin pro evropsky trh (tj. cela
Evropa a Turecko). Zakaznici jsou vyrobci Zelezni¢nich vagond a nakladnich vozidel.
87 % produkce je urceno pro export. Mezi konkurenci firmy l1ze zaradit velké evropské

spoleCnosti zabyvajici se vyrobou pruzin a ocelovych komponentd.

3.2 Makroprostiedi

Produkty spole¢nosti HZP, as. vstupuji do odvétvi ,Vyroba kovovych
konstrukci a kovodélnych vyrobkt, kromé stroju a zafizeni (CZ-NACE 25), které je
soucasti zpracovatelského pramyslu. Ackoliv je tento obor velice rozsahly, vSechny
segmenty sjednocuje skuteCnost, ze puvodnim materidlovym vstupem jsou kovové
polotovary. Finalni produkt vétSinou vstupuje do dalsich odvétvi, vétsinou strojirenstvi
nebo automobilového pramyslu, jako je tomu i u HZP, a.s. Vyroba kovovych konstrukci
ma vyznamné misto napfi¢ celym zpracovatelskym primyslem.

Za nejsouhrnnéj$i ukazatel vyvoje ekonomiky je povazovan hruby domaci
produkt. HDP vyjadiuje celkovou hodnotu nové vytvorenych statkt a sluzeb na daném
tizemi. Podil zpracovatelského pramyslu na HDP Ceské republiky se za poslednich 5 let
pohybuje kolem 22,5 %. V letech 2007 az 2009 HDP zpracovatelského pramyslu

klesalo, v letech 2010 a 2011 zaznamenalo vzrust o cca 4,5 % za kazdy rok.(19)
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Tabulka 4 Hruby domdci produkt (19)

HDP CR HDP ] Podil ]
(mld. K¢) Z]ooracovatelskeh(: %pracovatelskeh(\)’
primyslu (mld. K¢é)  primyslu na HDP CR
2007 3 663 882 24 %
2008 3 849 850 22 %
2009 3759 759 20 %
2010 3 800 795 21 %
2011 3 841 829 22 %
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Graf 1 Vjvoj HDP CR (19)

V tabulce uvedené nize je zpracované srovnani makroekonomickych ukazatela
Ceské republiky. V letech 2008 a 2009 zaznamenala Ceska republika pokles HDP
vlivem ekonomické recese, coz se projevilo i1 na trzbach sledovaného odvétvi. V tomto
obdobi byla i nejvyssi hodnota inflace. Vysoka mira inflace ma negativni vliv na uroven

investicni ¢innosti a limituje tak ekonomicky rozvoj.(19)

Tabulka 5 Makroekonomické ukazatel Ceské republiky (19)

HDP OTempo Trzby OTempo Mira
Rok (v mil. K&) rustu HDP CZ-NACEVZS rustu trzeb  inflace
(v %) (v mil. K¢) v %) (%)
2005 3116 225612 1,9
2006 3353 7,61 251138 11,31 2,5
2007 3 663 9,25 280901 11,85 2,8
2008 3849 5,08 293 115 4,35 6,3
2009 3759 -2,34 226 471 -22,74 1
2010 3 800 1,09 245 066 8,21 1,5
2011 3841 1,08 271 452 10,77 1,9
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Podil zpracovatelského primyslu na celkovych trzbach primyslu CR se zvysuje.
Tyto zmény vyvolava prevazné poptavka v zahrani¢i. Vroce 2011 vzrostly trzby
prumyslu o 7,8 % oproti pfedchozimu roku. Pomér trzeb oddilu ,,CZ-NACE 25 Vyroba
kovovych konstrukci® na zpracovatelském pramyslu byl 8,3 % (271,5 mld. K¢). V roce
2011 zaznamenal obor CZ-NACE 25 nartast poctu pracovniki o 12.4 %, v ramci celého
odvétvi se jednalo o 3,1 % (celkem 1 073 106 osob). Narast byl vyvolan vyssim
vyuzitim vyrobnich kapacit po prodélané recesi.(20)

Trzby za prodej vyrobku a sluZeb (v mil. K¢)
zzg ggg 280901 293115 271452
251138 226471 245066

250000 225612
200 000
150 000
100 000

50 000

O T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Graf 2 Vyvoj trieb odvétvi 2005 — 2011 (20)

Index pramyslové produkce (IPP), ktery podava informace o aktivité a objemu
produkce pramyslu, znazorniuje nasledujici graf. | IPP méri celkovy vystup
prumyslovych odvéti ocistény od cenovych viivii. Jednd se o zdkladni ukazatel
konjunkturdalni statistiky primyslu. Pri jeho vypoctu se z vétsi cdsti vychdzi z trZeb za
viastni vyrobky a sluzby precenéné do stdlych cen.“ Od roku 2001 vykézalo odvétvi
Vyroba kovovych konstrukci nejvétsi mezirocni zménu v roce 2009, pokles o témér
25 %. V roce 2010 nastalo oziveni ekonomiky, kterou doprovazelo 1 pozvednuti
prumyslové produkce a to se odrazilo ve vyrazném mezirocnim vzestupu o 16,5 %.
Projevil se zde piedevs§im vyvoj némecké ekonomiky, na které je ta Ceska velmi zavisla.
Domaci ekonomika ptekonala v roce 2011 obdobi krize a vyroba kovovych konstrukci

se zacala vracet k predkrizovym hodnotam.(19)
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Graf 3 Index priimyslové produkce (CZ-NACE 25) (19)

V oddilu CZ-NACE 25 bylo v roce 2011 registrovano nejvice podnikt v ramci
celého zpracovatelského prumyslu (39 964 podnikd, podil 23,1 %). Tento oddil je
charakteristicky velkym poctem podnikatelskych subjektd s méné nez dvaceti
zameéstnanci. Celkovy pocet firem v tomto oboru je 64 tis.

Téméf viichni zakaznici HZP, a.s. jsou vyrobci zelezniGnich vozd a nékladnich
aut. Vyroba Zelezni¢nich lokomotiv a vozového parku v CR zaznamenala v roce 2011
narust 0 8,8 %. Vzrostla i vyroba nakladnich automobild, a to 0 10,1 %.

Rostouci dovozni ceny surovin a polotovarti se v roce 2011 promitly i do cen
prumyslovych vyrobcu, které vykazaly nejvétsi meziroCni narust za poslednich Sest let
(v praméru témert o 6 %).(20)

Vyvoj bilance zahrani¢niho obchodu Ceské republiky se staty Evropské unie ma
kolisavou tendenci. Ve vSech letech je vSak hodnota exportu vyssi nez hodnota importu.
V roce 2009 byl zaznamenan pokles vyvozu i dovozu, bilance vSak oproti roku 2008

vzrostla o vice nez 80 mld. K¢. V roce 2011 bylo exportovano zbozi v celkové hodnoté

2 879 mld. K¢ a importovano za 2 688 mld. K¢.(21)
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Graf 4 Vjvoj zahranicniho obchodu Ceské republiky (21)

S exportem a importem souvisi devizovy kurz. Ceska republika je ¢lenem EU,
takze nejcastéj$i sménny kurz je EUR/CZK. Riziko vznikajici zménou kurzu koruny

vuéi euru pasobi na konkurenceschopnost podniku na zahrani¢nich trzich.(22)

EUR/CZK
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Graf 5 Devizovy kurz EUR/CZK (22)
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo ocenéni spolecnosti Hanacké zelezarny a pérovny,
a.s. se sidlem v Prostéjové. Firma je jednickou na trhu Sroubovych pruzin pro nakladni
zelezni¢ni dopravu a disponuje stabilnim podilem na trhu listovych pruzin.

Samotného ocenéni predchazi vypracovani strategické a financni analyza za
roky 2008-2011. Delsi ¢asové obdobi nebylo mozné uplatnit z divodu uskutecnéné flze
k 1. 1. 2008. Dalsim krokem byl vypocet generatora hodnoty, které jsou podkladem pro
finan¢ni plan.

Z vysledku strategické analyzy vyplyva, ze spoleCnost ma pevné postaveni na
trhu a i v letech ekonomické recese si dokazala udrzet svij trzni podil. Mezi zakazniky
spoleCnosti patfi nejvétsi vyrobci nakladnich aut. Se spoleCnosti Scania byla v roce
2010 podepsana dohoda o dlouhodobéjsi navyseni objemu zakazek. V dalSich letech se
predpoklada uzavreni kontraktu s vyrobcem tahaci DAF.

Diky relativné malému poctu firem a vysokym bariéram vstupu je rivalita
v oboru pomémé nizkd. V Ceské republice konkurence neexistuje. Konkurenéni
vyhodou spolecnosti je pomér ceny a kvality produktu.

Na zéklad€ rozboru financni situace lze spoleCnost oznacit za zdravy podnik.
Vlivem hospodaiské krize byl zaznamenan citelny pokles trzeb. I pfes vyznamné
snizeni Cistého zisku lze vSak jeho vysi povazovat za uspéch. V ostatnich letech byly
ukazatele finan¢ni analyzy srovnatelné s hodnotami odvétvi. Dle vysSe likvidity byla
spole¢nost v minulych letech schopna dostat svych zavazkia. Po vSechny sledované roky
byl podnik rentabilni. Vynosnost trzeb za piedchozi dva roky se pohybovala nad
odvétvovym pramérem. Zadluzenost firmy je ve sledovanych letech vyrovnana.
Podnikatelské aktivity firma financuje pfedev§im z vlastnich zdroju.

Pomoci generatord hodnoty byly stanoveny nejdulezitéjsi podnikové financni
toky. Vychodiskem pro stanoveni prognézy trzeb byl vyvoj podilu na trhu za minulé
obdobi a oc¢ekavani spolecnosti. Velikost pracovniho kapitalu byla ovlivnéna snahou o
snizeni doby obratu pohledavek a mirné zvyseni doby obratu zavazkd. Plan investic do
vyrobnich stroji byl také konzultovan s vedenim spoleCnosti a upraven dle dat
z minulych let. Na zakladé vypracovani generatord hodnoty byla sestavena planovana

vysledovka, rozvaha a cash flow pro roky 2012 az 2016.

49



Podnik byl ocenén pomoci tfi vynosovych metod.

utajeno
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PRILOHY

Piiloha 1 Rozvaha 2008-2011 AKTIVA

2008 2009 2010 2011

Aktiva celkem 567723 | 548490 589913 | 574855
DLOUHODOBY MAJETEK 283723 | 312556 287636 | 274 406
Dlouhodoby nehmotny majetek 260 77 40 3
Software 192 77 40 3
Nedokonc&eny dlouhodoby nehmotny majetek 68

Dlouhodoby hmotny majetek 281807 310679 285796 | 272603
Pozemky 5487 5419 5419 5416
Stavby 90264 84649 82570 78 894
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 111755 98642 192141 169 124
Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 48999 86652 5666 7412
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25302 35317 11 757
Dlouhodoby finanéni majetek 1800 1800 1800 1800
Podily - oviadana osoba 1800 1800 1800 1 800
OBEZNA AKTIVA 281630 | 234050 | 301396 297 060
Zasoby 124471 94097 110046 | 128 989
Material 60308 44444 53299 64 773
Nedokoncena vyroba a polotovary 29443 23959 30229 32712
Vyrobky 34701 25662 26496 31504
Zbozi 19 32 22
Dlouhodobé pohledavky 43 53 53 53
Kratkodobé pohledavky 149580 99791 161685 | 145 602
Pohledavky z obchodnich vztaht 129969 91621 100976 | 128 660
Darlové pohledavky 14289 7423 11923 10 764
Kratkodobé poskytnuté zalohy 457 641 18 3323
Jiné pohledavky 4865 106 48768 2855
Kratkodoby finanéni majetek 7536 40109 29612 22 416
Penize 14 153 120 105
Uty v bankach 7522 39956 29492 22 311
Casové rozliseni 2226 1884 881 3389




Piiloha 2 Rozvaha 2008-2011 PASIVA

2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 567723 548490 589913 | 574855
VLASTNI KAPITAL 277746| 316952| 340959 | 373742
Zakladni kapital 102000 130000 130000 | 130000
Zakladni kapital 102000 13000 130000 130000
Kapitalové fondy 59756 59756 59756 59 756
Ocenovaci rozdily z precenéni pfi pfeménach 59756 59756 59756 59 756
Fondy ze zisku 10567 12589 13149 14 350
Zakonny rezervni fond 10567 12589 13149 14 350
Vysledek hospodareni minulych let 94984 103401 114047 | 136 853
Nerozdéleny zisk minulych let 94984 103401 114047 | 136853
Vysledek hospodareni bézného G€. obdobi 40439 11206 24007 32783
CIZi ZDROJE 285076 229949 246545 | 196 063
Rezervy 6382 1973 4113 5659
Ostatni rezervy 6382 1973 4113 5659
Dlouhodobé zavazky 619 2483 4771 5677
Odlozeny dariovy zavazek 619 2483 4771 5677
Kratkodobé zavazky 152162 66771 100897 65 876
Zavazky z obchodnich vztah( 63968 39668 69039 41 830
Zavazky k zaméstnanciim 5739 5282 5439 5 396
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 2462 2302 2971 2 895
Stat - danové zavazky a dotace 11859 662 14125 8614
Kratkodobé pfijaté zalohy 168 998 434 420
Dohadné ucty pasivni 18629 1506 4172 5001
Jiné zavazky 49337 16353 4716 1720
Bankovni uvéry a vypomoci 125913 158722 136764 | 118 851
Bankovni uvéry dlouhodobé 52381 98194 77703 60 570
Kratkodobé bankovni Gvéry 73532 60528 59061 58 281
Casové rozliseni 4901 1589 2409 5050




Priloha 3 Vykaz zisku a ztrat 2008-2011

2008 2009 2010 2011
Obchodni marze 395 32 0 267
Vykony 784576 | 479478 | 550451 | 719 977
Vykonova spotreba 543722 | 320091| 364051| 503 524
Pridana hodnota 241249 | 241249 | 186400 216 720
Osobni naklady 131455| 131455| 106216 | 120 880
Dané a poplatky 782 536 687 1349
Odpisy 30952 28987 28363 | 39237
Trzby z prodeje materialu 10984 3538 5029 8711
Zistatkova cena prodaného materialu 18943 10485 13910 15799
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 17952 -1449 -1507 4 688
Ostatni provozni vynosy 5181 6766 2480 4 293
Ostatni provozni naklady 7276 5359 4672 5008
Provozni vysledek hospodareni 50054 22119 41568 | 42763
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosové uroky 25 32 108 16
Nakladové aroky 6347 4306 4589 3 751
Ostatni finanéni vynosy 55043 13986 5326 9404
Ostatni finan¢ni naklady 49465 15594 12444 6 881
Finanéni vysledek hospodafieni 514 -7101| -11962 -1 351
Dan z pfijml za béznou ¢innost 10129 3812 5599 8 629
Vysledek hospodafieni za béznou ¢innost 40439 11206 24007 | 32783
Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi 40439 11206 24007 | 32783
Vysledek hospodareni pred zdanénim 50568 15018 | 29606 | 41412




