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Abstrakt

Diplomova praca sa zaobera stanovenim subjekthaaijoty podniku IFE-CR, a.s. za

pomoci vybranej vynosovej metody. Ocenenie budegutené k datumu 31. 12. 2013.

Teoretickatag’ objasiuje hlavné pojmy a charakterizuje metodologickéymmg ktore
suvisia s ocgovanim podniku. Teoretické vychodiskd literarnefemSe su rozpracované
a aplikované na konkrétny podnikégky subjekt v praktickefag’. Tato ¢ag’ predstavuje
ocaiovanu spolénog’, zahiuje vysledky strategickej a finamej analyzy a v korimej faze

aj navrh ocenenia.

KPudové slova

Ocenenie podniku, hodnota podniku, strategickayaaalfinartna analyza, finamy plan,

metdda diskontovanéhiistého cash flow.

Abstract

The master’s thesis deals with the subjective vafugock company IFE-CR, a.s. via

selected revenue method. Value estimation will bdato 31. December 2013.

The teoretical part explains the main concepts describes the methodological
approaches, related to the company value estimakingoretical basis of literature search are
developed and applied to specific businness eimtityractical part. This part introduces the
evaluated company, includes the results of théegfi@and financial analysis and in the final

stage also the suggestion of value estimation.

Keywords

Company Value Estimation, enterprise value, stratagalysis, financial analysis, financial

plan, discounted free cash flow method.
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UVvOD

Pre poZiadavky vlastnikov, investorodalSich zaujmovych skupin je popri poznaniu
Gctovnej a trznej hodnoty Ziaduca téma igmeéanie podniku. V praxi existuje rada situécii,
kedy je potrebné ocehipodniky. Prave pri ich predaji, akvizicii, faziieho uvedenia
spolanosti na organizované finamé trhy je potrebné poztiarzna hodnotu podnikuio je
hlavhym vyznamom ocenenia. TrZzni hodnota je vysetkanalyzy prostredia, v ktorom
podnik pdsobi, a vnutorného potencialu podniku.stfgi, ¢i investori pomocou ocenenia
podniku poznaju aktualny stav finarych ukazovaf®ov atak majua prdiad o finagne]
situacii a kondicii podniku.

K sprdvnemu oceneniu je potrebnétméelen teoretické vedomosti z tejto oblasti, ale
tieZ je dobré maskisenosti z oblasti praktického riadenia podnibalej je potrebné mia
kvalitné informéacie o podniku a potrebné data, &teti nutné k oceneniu. NajdolezitejSou
c¢ag’ou ocenenia je vyber otevacej metody pd@ toho, pre koho je oceneniecené a z

akého dévodu sa ocenenia prevadza.

Diplomova praca sa zaoberd ocenenim podniku. Vetieiej casti sU popisané
teoretické vychodiska prace a jednotlivé postupginoeania. DalSia ¢ag’ tejto prace je
tvorena analytickowag’ou, v ramci ktorej je spracovana strategicka, fimananalyza a

finanéni plan. V zaveru diplomovej prace je subjektivoerenie podniku k 31. 12. 2013.



CIEL: AMETODIKA PRACE

Hlavnym cid¢'om tejto prace je aplikacia zakladného postupui@eznia na vybrany
podnik, ktory predstavuje analyzu ¢si8nej situacie, finami a strategickl analyzu,

zostavenie finainého planu, stanovenie diskontnej miery, aplikéoetdd pre oqgovanie.

Diplomova préaca je rozdelena do dvagsti. Prv&ag’ je teoreticka, ktora objasje
a charakterizuje metodologické postupy, ktoré sawésocéovanim podniku. Zarovetvori

analyzu dostupnejeskej a zahratinej literatlry v uvedenej problematike.

Druha — analytickaca®’” sa najskor zaobera predstavenim podniku. Nasleduje
vypracovanie strategickej analyzy, fidaej analyzy, finatného planu a samotné ocenenie

pomocou zvolenej metody.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA

1.1 ZAKLADNE POJMY

1.1.1 Definicia podniku

V literature existuja rézne péady na vysvetlenie pojmu podnik. Definiciu podniku
upravoval zakowt. 513/1991 Zb., obchodného zékonnika ako:

»Ssoubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnychefodnikani. K podniku nalezi
véci, prava a jiné majetkové hodnoty, kterétppbdnikateli a slouzi k provozovani podniku
nebo vzhledem k své povaze maji tomuteld slouzit. Podnik je & hromadna. Na jeho
pravni pomdry se pouziji ustanoveni @&eech v pravnim smyslu. Tim neni dea fisobnost
zvlastnich pravnichipdpisi vztahujicich se k nemovitymégem, gedmétim primyslového

a jiného dusevniho vlastnictvi, motorovym vo#idl apod., pokud jsou sdésti podniku.®

Od 1. januara 2014 je obchodny zakonnik nahrademym zakonont. 90/2012 Zb.,
o obchodnych spotmostiach a druZstvach, tzv. zdkonom o obchodnyaipdtéciach, a
zadkonom¢. 91/2012 Zb., o medzinarodnom prave sukromnomtidale od 1. januara 2014
nahradena stavajuca pravna Uprava v oblasti sulkdbonrprava novym alanskym
z&konnikom. 89/2012 Zb.

Novy obkgiansky zakonnik namiesto doterajSieho pojmu pogmikiesol novy pojem
obchodny zavod:

,Obchodni zavod (dale jen "zavod’) je organizovaoubor jngni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho vle slouZi k provozovani jeh&innosti. Ma se za to, Ze zavod tvo

ve, co zpravidla slouZi k jeho provoZu.“

1.1.2 Hodnota podniku

Cielom ocenenia podniku je stanovenie jeho hodnotyraxipsa moéZzeme stretfid

s mylnym nazorom, Ze hodnota je totozna s cenodalkwcena je len pazné vyjadrenie

! 7&kong. 513/1991 Zb. obchodného zakonnika (plafras31.12.2013)

2 7akong. 89/2012 Zb.: § 502 v platnom zneni
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hodnoty. Hodnota podniku je dan&a&avanymi buddcimi prijmami prevedenymi na ich
stgasnl hodnotd.
Hladina hodnoty podniku

Podnik je mozné oeé@va’ na réznych hladinach:

* hodnota brutto — hodnota podniku ako celku, akonpadd’skej jednotky
(entity). Zahtiuje hodnotu pre vlastnikov, ako aj pre vdiae

* hodnota netto — ocenenie na urovni vlastnikov pgadntakze ocgujeme

vlastny kapital*
Kategorie hodnoty
Pri oceneni podniku rozoznavame Styri zakladnédstaty hodnoty:

» trzna hodnota,

» subjektivna hodnota,

» objektivizovana hodnota,

« komplexny pristup na zaklade Kolinskej $koly.

Trzna hodnota je odhadnutistka, za ktord by mal IBymajetok vymeneny k datumu
ocenenia medzi ochotnym kupujucim a ochotnym pragéin v nestrannej transakcii po

vhodnom marketingu, kde obe strany jednaji na déktmalosti, opatrne a z vlastnej Vdle.

Subjektivna (investna) hodnota nie je trzna hodnota invéstho majetku. Tato
hodnota je danacakdvanym uUzitkom pre konkrétnu osobu (kupujacidpwjuci, vlastnik
majetku, af’.).

Objektivna hodnota je relativny pojem, pretoZe wmjej podstate neexistufe.

Hodnota nie je objektivnou viastasi podniku. Preto odhadcoviaca# pracova s pojmom

¥ MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oo#mi, zakladni metody a postupy. 2011. s.

20

* MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oo#ri, zakladni metody a postupy. 2011. s.
16

> MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces o, zakladni metody a postupy. 2011. s.
22

® MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces o, zakladni metody a postupy. 2011. s.
22

" KISLINGEROVA E., Oc&ovani podniku. 2001. s. 11
12
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ocenenia.

Komplexny pristup na zaklade Kolinskej Skoly jeazainy na postoji, Ze ocenenie
nema zmysel modifikovav zavislosti na jednotlivych podnetoch, ale naanlyeh funkciach,
ktoré ma ocenenie pre uZivkdejeho vysledkov. Tieto zakladné funkcie su poraédén
rozhodcovska, argumentgd, komunikana a daova funkcia®

1.2 PRAVNA UPRAVA OCE NOVANIA
1.2.1 Ceské predpisy

Zakon o ocd@ovani majetku¢. 151/1997 Sb. a nadpnavazujici vyhlasky Ministerstva
financi CR

Tento zakon je zavazny len pri @aoeani v ramci zdkona o konkurze a vyrovnani,
zakona o sudnych a spravnych poplatkoch, zakonano dedéskej, darovacej a z prevodu
nehnuténosti.

Zakon ¢, 563/1991 Sb., odetnictvi

Stvrtadag’ § 24 tohto zakona upravuje spdsobyimsenia vCeskej republike.

Metodicky pokynCeskej narodnej banky

Tento pokyn je uteny len pre tych oé@vatd’ov podnikov, ktorych znalecké posudky

st prekladan€eskej narodnej banke.
1.2.2 Mezinarodné a Eurdpske oc#tovacie Standardy

Medzinarodné ocovacie Standardy

Tieto Standardy IVS vydava vybor pre Medzinarodoéovaci Standardy.

Eurdpske ocgéovacie Standardy

Standardy EVS vydava Eurdpska skupina odhadcovsksohiacii.

8 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces o, zakladni metody a postupy. 2011. s.
30
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1.2.3 Narodné Standardy niektorych zemi

Americké océovacie Standardy US PAP

Standardy st spracované Americkou spots’ou odhadcov.

Nemecky Standard IDW S1

Standard je vydavany intitGitom nemeckych audit8rov

1.3 DOVODY PRE OCENENIE PODNIKU

Dévodom pre ocenenie podniku nemust bgn kipa alebo predaj podniku, ale aj
fuzia dvoch alebo viacerych podnikov, zmena prayastaty firmy af. V suvislosti s

r6znymi dévodmi ocenenia existuju aj tomu zodpoy@ckarozltné postupy.
Obecne sa mdzu dévody pre toeanie zhrnél do dvoch oblasti:
* ocenenie suvisiace s vlastnickymi zmenami,
e ocenenie pre pripady, kedy nedochadza k vlastnicdmyenam.

V kazdom pripade by u kazdého ocenenia matojdsne definované z akého podnetu
vzniklo, o aku kategériu hodnoty ide, aka umpvednoty ma by urcend a k akému datumu

hodnota platt?
Dal3ie dovody su zo strany vlastnika:
e uvazovana zmena vlastnika,
* uvazované ziskanie cudzieho kapitalu,
* rozhodovanie o vstupe na burzu,
» zaistenie Uveru a poistnych zmluv,
» koniec podnikania,

* overenie uspesnosti podnikania.

® MARIK M. a kol., Metody ocgovani podniku - proces ocsm, zakladni metody a postupy. 2011. s.
18-19
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Do6vody nezavislé na vlastnikovi (zo strany manazmestatu):
e sudne spory,
* zdanenie,

* bonita podnikatka.

1.4 DISKONTNA MIERA

1.4.1 Vymedzenie pojmu diskontnd miera

Diskontna miera sluzi k vymedzeniu relacie medzak@avanymi vynosmi a
investovanym kapitdlom s &é&ddom na riziko. PIni dve funkcie:

» technicka funkcia — diskontna miera sluzi pre ptepsumy, ktord ma by

vydand alebo prijata, na&snu hodnotu tejto sumy,

» ekonomicka funkcia — diskontna miera slizi ako mieynosnosti éakavana
investorom pri nadobudnuti budidcehoig&ného toku s dladom na riziko
spojené s moznésu tento vynos ziska

V nemeckej literatlre sa stretavame s pojmom kaikana urokova miera, ktorému sa
v praxi dava prednds pred vyrazom diskontnd miera, pretoZze kalkufowa/nosnos
primerand riziku je zakladnymTadiskom pri odvodzovani uUrokového percenta, kt@y |
potrebny pre vypiet siasnej hodnoty budtcich pe&Znych tokov?

1.4.2 Diskontna miera a riziko

Vychodiskom kalkulovanej arokovej miery je Gr@veynosu, ktory prinasa aktivum
nezaazeneé rizikami. V praxi je mozné vyuZzivaktiva, ktoré su rizikami Zazené minimalne
a teda moézu sliZiako prakticky bezrizikové. V gasnosti existuju dve moznosti ako sa

vysporiad& s ocenenim rizika, pretoZze investicia vo formeyk@odniku je takmer vzdy
za’azena rizikom:

* je mozné pracovas rizikovou priraZzkou k bezrizikovej urokovej neer

1 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces ooari, zakladni metody a postupy. 2011. s.
35-36

1 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oo#ri, zakladni metody a postupy. 2011. s.
47-48
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* je mozné poufiisty ekvivalent vynosov.

Kalkulacia diskontnej miery je predovSetkym zavisié tom, ako sa chapu rizika,

ktoré by mali by zahrnuté v rizikovej prirazk&.

1.4.3 Diskontna miera a (el ocenenia

Pri stanoveni diskontnej miery musi doeatd zvazt, ¢i je predmetom ocenenia
stanovenie trznej, subjektivnej alebo objektivizuajahodnoty podnikuDalej je ddlezita
volba vhodnej metddy ocenenia podniku ako aj poznéype potencialneho investora

(majite’a podniku), pre ktorého je oceneni¢aré.

1.5 ZAKLADNY POSTUP PRI OCE NOVANi PODNIKU

Pri ocaiovani je potrebné vychadza konkrétnych pozZiadavkou ako ajelu, pre
ktory sa ocenenie spracovava. Preto sa nejednacegjednozriay, ale Specificky. Obecne

je ale mozné odpoiir postup opisany v nasledujucesti.

1.5.1 Zber vstupnych dat

Zber vstupnych dat je prvym krokom pri égo@ani podniku, ktorého vychodiskom je
Ucel ocenenia altadana kategdria hodnoty. Najskor je nutné, aby baistené zakladnée
informacie o podniku, predovSetkym udaje, ktorérmbkddentifikuju, ndzov, pravnu formu,
predmet podnikania, majetkové podiely, ekonomickéagdktoré obsahujuctovné vykazy,

vyro¢ne spravy, spravy auditorov a podnikoveé plany.

Podstatnymi Udajmi pre strategicki analyzu su udajelevantnom trhu, konkrétne
vymedzenie tohto trhu, jeho segmentécia, faktoho jatraktivity a vyvoja. S adajmi o
relevantnom trhu savisi aj jeho konkukeé Struktira, kde je potrebné zaistiformacie o
hlavnych priamych konkurentoch a moznych substitutosyrobkov alebo produktov
ocaiovaného podnikuDalej je potrebné zistimozné bariéry vstupu do odvetvia a taktiez

pomer sil ocovaného podniku k dodavditen a odberatom.

DalSou skupinou potrebnych dat st data o Struktditeyto, hlavnych produktoch,

cenach a cenovej politike, odbytovych cestach &etagu.

12 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oo#ri, zakladni metody a postupy. 2011. s.
49-50
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Nevyhnutné su Udaje o vyrobe, ktoré zalii skut@nosti ako je riadend kvalita, aké
certifikaty kvality firma vlastni, charakter vyrolayaroveé technoldgie, akou kapacitu podnik
disponuje a ako ju vie vyuZi vakom stave je dlhodobym majetok a taktiez udaje
dodavatéoch, ktoré su potrebné nielen pri zisteni Strukidogavok, ale aj pri geni miery
zavislosti oca#ovaného podniku na dodavideh, logistiky a jej Urovne, stave a Strukture
zasob.

V neposlednom rade su dolezité informacie o praidmah, ktoré obsahuju ich
Struktaru, kvalifikacie, fluktuaciu, Udaje o atmésé na pracovisku, produktivite prace,
personalnych nékladoch a celkovu situaciu na triaoed®

1.5.2 Analyza dat

Nazhromazdené informacie je potrebné zanalyzov@dato analyza zahuje

nasledujuce kroky, ktoré mézu tha praktickom pouziti réznu podobu:
a) Strategicka analyza
b) Finartna analyza
c) Rozdelenie aktiv podniku na prevadzkovo potrebnépotrebné
d) Analyza a progndza generatorov hodnoty

e) Orienta&né ocenenie na zaklade generatorov hodfioty

Strategickd analyza

Kracovou fazou pri oagovani podniku je dokladne spracovana strategicledyaa,
ktorej hlavnou funkciou je vymedzenie celkového eagového potencialu otevaného
podniku. Celkovy vynosovy potencial sa odvija odnkajSieho ako aj od vnutorného
potencialu, ktorym podnik disponuje.

Je Ziaduce, aby mala strategicka analyza konksgtsiedky, ku ktorym by mali patti

odpovede aspona tieto tri hlavné otazky:

» Aké su perspektivy podniku v dihodobom horizonte?

13 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces ooari, zakladni metody a postupy. 2011. s.
54-56

14 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oo#ri, zakladni metody a postupy. 2011. s.
53
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* Aky vyvoj trhu, konkurencie a predovSetkym vyvojdmikovych trzieb je

mozné v suvislosti s odpo¥ami na prvu otazkudakava'?
o Aké rizika su s podnikom spojené?

Samotny postup strategickej analyzy dasjejSie pozostava zo spracovania analyzy
relevantného trhu, analyzy konkurencie a vnuatorngbaiencialu podniku a zéveru

k vyhodnoteniu perspektivnosti podniku na trhutjesakavanych trzieb?

Relevantny trh

Relevantny trh podniku je prostredie, v ktorom dKctie ¢i oceiovany podnik
predmetom zmeny. Vysledok vynosového oceneniaykj@mrodvodeny od trznych dat je
automaticky vydavany za trzna hodnotu podniku, tm aby bolo overen&j ocenenie

odpoveda aktualnym zrovnéitgym transakciam.

V pripade vynosového ocenenia metddou diskontovapéiezného toku je treba sa
zaoberd otazkou, pre aky trh tato odvodend hodnota plakitcasu subjekty trhu tohto

podniku.

Relevantny trh podniku je mozZzné vymetizpod’a Kkritérii miesta, casu a

obchodovatiného aktiva. Predpokladom tohto trhu je, aby fuadjoepretrzite.

Atraktivita trhu

Analyza atraktivity podniku umaitije lepSie pozramoznosti a zaroverizika daného

trhu. Do prevedenej analyzy je nutné zalirasledujuce kritéria:

e Rast trhu - poskytuje prilezitosti pre podnikovgtreRychly alebo pomaly rast

podniku ovplyviuje intenzitu konkurencie.

* Velkog’ trhu — v pripade \@ieho trhu je pravdepodobnejSiecsa uspech

firmy.

* Intenzita priamej konkurencie é&m silnejSia konkurencia, tym menSia Sanca

pre prezitie mensSich podnikov.

* Priemerna rentabilita, substiticie, bariéry vstapwd’mi rentabilné trhy su

pov&sSine trhy atraktivne. S tym suvisia tiez moznoshditicie vyrobkov a

18



bariéry vstupu do odvetvia, ktoré by bolo tiez dolrahrnéi do kritérii
atraktivity trhu.

* Charakter a Struktura zakaznikov — najlepSim priedgom je samozrejme trh,
kde je mnoho zakaznikov a kde tito z&kaznici nig@lis citlivi na cenové

zmeny.

Prognéza vyvoja trhu

Prognéza trhu ukazujecakavany dopyt trhu. Dopyt po produktoch sgolosti je
dohadovany podiel podniku na celkovom trznom dopffercento zavisi na tom, ako su
vnimané vyrobky, sluzby, ceny, komunikacia podnétd. vo vZahu ku konkurentom.
Vychodiskom prognézy by mala BHyanalyza faktorov, ktoré na vyvoj trhu p6sobi. diet
skupiny faktorov tvoria narodohospodarske faktoopecné faktory dopytu a Specifické

faktory spojené s danym produktom.

Najskor sa prevedie progndza prostredia, potomedag progndéza odvetvia a

nakoniec prognoza firmy.

Analyza makroprostredia

Podnik je ovplywiovany okolim a vplyvmi, ktoré on sdm neméze nijaplgvnit, ale
mozZe né reagovd. Tieto vplyvy vyznamne poésobia na efektivivas ispesSna’s daného

podniku.

Najskér sa skumaju faktory vzdialeného okolia. Nadmpk pri jeho rozhodovani
pdsobi miera ekonomického rastu, miera inflacie enony kurz. Na celkovld vynosnbs
podniku pdsobi aj Growelrokovej miery.Dal$im znakom je devizovy kurz, ktory pdsobi
predovSetkym na konkurencieschophpedniku na zahraémych trhoch. Na podnik pdsobi
obmedzenie prostrednictvom ndaych zakonov, reguldcie exportu a importu, ochrany
Zivotného prostredia dit

Hlavhym ci¢€om rozboru makroprostredia je pochbgmeny v prostredi, pretoze

upozonuju na prilezitosti a varuju pred rizikami.

15 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oo#ri, zakladni metody a postupy. 2011. s.
56-59, 74, 93
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Analyza mikroprostredia

» Porterova analyza / analyza odvetvového okolia
0 Vyjednavacia sila dodavdiv

Tato hrozba nastava v pripade,dkge nizka konkurencia medzi
dodavatémi pre dané odvetvi€im viac dodavat®v moze pre podnik
zaobstarava potrebny vykon alebo vstup, tym nizSiu silu majiak
isto je pré& velmi vyznamné budovadobré dihotrvajuce vahy s
dodavatémi. V hrantnej situacii nie je vyldené integrovéa vykony,
ktoré nie je pre podnik vyhodné zabespex’ formou externych
dodavok.

0 Vyjednavacia sila odberdisv / zakaznikov

Pre podnik je dbélezité @i, kto su odberatelia. Po daani svojich
odberatéov je dblezité zisti aké su ich charakteristické potreby a
poZiadavky na produkt. Analyzou vysledkov mézensditzi¢i podnik
ma len rovnorodu skupinu odberde alebo dveci viac skupin so
svojimi charakteristickymi rysmi a poziadavkami.el@m je lepSie
plnenie poZziadavkou svojich zakaznikov, pritiahhmovych a hlavne
udrza’ si stavajacich.
0 Vyjednavacia sila konkurentov

Cim viac konkurentov je v odvetvi, tym mensi trzrgdiel pripada na
jednotlivé podniky. Preto schopnboedlisit’ sa, je pre podnik zasadna.
Na to mu slizia nastroje odbytovej politiky a tosméje cenovej,
vyrobkovej, komunikanej a distribdnej politiky.*® Dal§im problémom
mozu by vysoké fixné naklady, pretoze podniky sa musiadzodu
najvyhodnejSie, k& ma v odvetvi malo konkurentov, v najlepSom

pripade slabSich, ako je on sdm a takisto dokalz&toslvoj produkt.

1 WOHE, G. Uvod do podnikového hosposté&i. 2007, s. 324-325.
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o Hrozba novych konkurentov

V pripade vstupu novych konkurentov mézu nastsri situicie. Prva
a najziadanejSia je taka, pri ktorej su bariéryupatvysoké a bariéry
vystupu su nizke. Z toho vyplyva, Ze do odvetviansdostane Ja
konkurentov a pri nedspechu z neho moéze podaiko vystapi. V
druhom pripade, k& su bariéry vstupu aj bariéry vystupu vysSie,
atraktivita odvetvia klesa. Napriek tomu, Ze v ddveepdsobi vika
konkurencia, neuspeSné podniky mézut nmoblém toto odvetvie
opusti’. Tretim pripadom je stav, &ebariéry vstupu aj vystupu su
nizke. V tomto pripade podnik §&inou dosahuje nizSie prijmy, ale s
tym, Ze nedspesny podnik nema problém vystamidvetvia. Stvrtym a
najmenej Zziadanym pripadom je, dkev odvetvi pdsobia na
prichadzajuce podniky nizke bariéry pri vstupe,\aleoké pri vystupe.
V tomto pripade podniky z¢8a dosahuju nizke zisky a to aj za
predpokladu vysokého rizika, pretoze v pripade pecisu maju

problém z odvetvia odfs
0 Hrozba substitutov

Substitutmi su pre podnik produkty, ktorymi méz&aznik nahradi
jeho vyrobky. V pripade, Ze existuju blizke sulosyitpre produkty
podniku, tento podnik ich musi brado Gvahy. Je \eni dblezité
venova& pozornog faktorom, ktoré moézu u zékaznika zvySi
preferencie substititov nad produktmi daného padriltieto faktory

Uspesne eliminova’

" LHOTSKY, J. Strategicky management. 2010. s. 38.
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POTENCIALNI
NOVE VSTUPUJICI FIRMY

Hrozba nové
vstupujicich firem

KONKURENTI
vV ODVETVI
Vyjednéavaci vliv Vyjednavaci viiv

dodavateld odbé&ratela
DODAVATELE U ODBERATELE

Soupefeni mezi
existujicimi
firmami

|

Hrozba
substituénich vyrobkii
nebo sluzeb

| SUBSTITUTY |

Obrézok 1 Porterova analyza®

» Analyza vnutorného potencialu

Faktory ovplywiujuce vnuatorny potencial podniku sa robui@ na priame
a nepriame. Medzi priame faktory patria: sortimdéwalita, ceny, marketing,
odbyt. Nepriamymi faktormi su: kvalita manazmentwykonny personal,

inovacie, majetok a investicie, finara situacia?®
» Analyza vnutorného prostredia

Analyza je vhodna pre obecnu analyzu a je postavendpredpoklade, zZe
uspesSna firma musi mav sulade ufité elementy. Analyza sa sklada zo

siedmych elementov, ktoré su rozdelené na "tvrdéidkke".
» SWOT analyza

Analyza SWOT identifikuje hlavné silné a slabé ki a porovnava ich
s prilezitogami a hrozbami z okolia podniku. Zakladnym uplainenejto
analyzy je vtom, Ze ma rozvijasilné stranky a pottava’ slabé a stasne
pripravit na potenciélne prilezitosti a hrozby. Hlavnyml'oma je stanovenie

vplyvov a vazieb medzi vnatornymi a vonkajSimi fadkni.

18 PORTER, M. Konkureini strategie: metody pro analyzu &thi a konkurent. 1994, s. 4.
¥ MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oo#ri, zakladni metody a postupy. 2011. s.
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SWOT- Interni analyza
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E

H .

1 iZO-SErat?g;e. R W-O-Strateqie:

€ Prilezitosti yvel ?DWE mE.D.' ; ErEJS,DU Ddstranéni slabin pro vznik
vhodné pro rozvaj silnych stranek ; LR

r B . nowych pfileZitosti.

- spoleénosti (projektu).

i

a

n 5

= S-T-Shatagie: W T.Sfrateg.'r.az. mlE

el s Wiva) strategii, diky nimz je

|  Hrezby FPouZiti silnych stranek pro a3ng omexit hraxzhy. ohrauiici

- Famezeni hrozeb. . ) . ¥ !

y nage slabé stranky.

z

a

Obrazok 2 SWOT analyz&

Finan¢na analyza

Finartna analyza sa pouziva pre&emie finagkného zdravia podniku. Jej hlavna uloha
spaiva v neustalom vyhodnocovani ekonomickej situgciéniku a jeho vyvoja, piin jeho
stavu a vyvoja, posudzowaryhliadky na finatnu situaciu podniku v buddcnosti, priprévi
podklady pre opatrenie ku zlepSeniu ekonomickejésie podniku, k zaistenidlalSej

prosperity podniku, k priprave a skvalitneniu rodtacich proceso¥.
V ramci oc@&ovania podniku by mala findna analyza plitieto dve funkcie:
» prevert financné zdravie podniku,

» vytvorit' zaklad pre finagny plan, z ktorého sad’alej vyvodzuje vynosova

hodnota.

Prvym krokom finatinej analyzy je preverenie Uplnosti a spravnostumsfch
Gdajov, kedy sa o@evatd’ vaSinou spolieha na zavery auditora. PbKi@a nie je mozné,

preveri stav &tovnictva sam, alebo tym poveri kvalifikovanéholapacovnika.

Dal3ich krokom je zostavenie analyzy zakladnyiovnych vykazov, ako su:

20 SWOT analyza zdroj [online]. Dostupné z: http:/Amwodnikatel.cz/clanky/neuvazeny-vstup-na-trh-
muze-podnikateli-srazit-vaz/
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* rozvaha, v ktorej zaujem otevatd’a smeruje predovSetkym k hodnoteniu:
0 stavu a vyvoja bilainej sumy,
o Struktary aktiv,
o Struktary pasiv,
0 relacie medzi zlozkami aktiv a pasiv,

» vykaz zisku a straty, kde kritérium pre skimanialdtiry vykazov a dynamiky

jednotlivych poloziek je:
o Vv podieloch jednotlivych poloZiek na celkovych vyiazh,
0 Vo vyvoji tychto poloZiek vo wahu k vysledku hospodarenia,

» vykaz pa&aZznych tokov (cash flow) — mimo iné obsahuje sifrpreiad o
spbsobe ziskavaniaifgzi a ich vyuzitia, daje o tom, do akej miery ek
hospodarenia za beZiinnos’ odpoveda skutme zarobenym peniazof.

Tretim krokom je analyza pomerovych ukazoVete medzi ktoré sa radia tieto

ukazovatele:

» likvidita — miera schopnosti a pripravenosti podnikuhradi stavajace

kratkodobé zavazkydas a v pinej vyske. RozliSujeme tri zakladné drthy:
o bezna likvidita

obeiné aktiva

L3 =

kratkodobé zavizky
o pohotova likvidita (rychly pomer)

o (obeiné aktiva - zdsoby)

kratkodobé zavizky

I KONECNY M., Finareni analyza a planovani. 2006. s. 6
2 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
96-100

B KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 20048-79
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o okamzita likvidita

penazné prostriedky

M = ratkodobé zavazky

* rentabilita (vynosnad — odradza v sebe vplyv likvidity, riadenia aktiv a

riadenia dlhov. Ukazovatele rentability porovnavajisledok hospodarenia
dosiahnutého podnikanim s vySkou zdrojov, ktoréi bpbuzité Kk jeho
dosiahnutiu. TaktieZ vyjadrujua schoprigsodniku zhodnocovainvestovany

kapital a vytvaré nové zdroje financovania. NajstejSie pouzivané varianty

ukazovatéov vynosnosti sG*

o0 ROE - rentabilita vliastného kapitélu

cisty zisk
ROE = .

viastny kapital

o ROA - rentabilita aktiv (vSetkych pouzitych zdrgjov

EEBIT

ROA =

aktive

0 ROS - rentabilita trzieb

e aktivita — predstavuje schopnospodnikového manazmentu hospodari
s aktivami a ich jednotlivymi zloZzkami. Meria d&u rychlog’ obratu
jednotlivych zloziek majetku, alebo &t dni, za ktorych su fingné zdroje

viazané v jednotlivych zlozkach aktiv. Pouzité ukastele aktivity s

o Obrat aktiv

trzby

Obrat aktiv = —— -
aktiva celkom

22 KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 2004.3-74

B KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 20682-84
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o Obrat dlhodobého majetku

trzbyv

Obrat dlhodobého majethu = — — —
dlhodaby majetok

o Obrat zasob

) . trzby
Obrat zasob = ———
Zasooy

o Doba obratu zasob

(zésoby x 360)
trzby

Doba aobratu zdsob =

o Doba splatnosti pdladavok

(pohl'adavky x 360)

trzbv

Doba splatnosti pohladavok =

o Doba splatnosti kratkodobych zavazkov

Doba splatnosti kratkodobych zavizkov =

» zadlZzenog (dlhodoba finatna rovnovaha) — meria rozsah, v akom podnik
pouziva k financovaniu svojho majetku dlh (cudzidrore). Prinosom
zadlZenosti je rychlejSi rast vynosov podniku @ fpeemoc k rastu vynosnosti

vlastnikov a k zvySeniu trznej hodnoty podniku. kieatele zadlZzenostf:

o Ukazovaté veritd’ského rizika (celkova zadlZzends

cudzi kapital

Celkova zadlzenost = —————
celkové aktiva

% KISLINGEROVA E. a kol., ManaZerské finance. 20685-86
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o Pomer vlastného kapitélu a celkovych aktiv

vlastny kapital

Koeficient sameo financovania = ————
celkové aktiva

o Pomer kapitalu verit®v (D) a kapitalu akcionarov (E)

o Ukazovaté urokového krytia

EEBIT

celkovy nakladovy arok

Ukazovatel rokového krytia =

Poslednym krokom finamej analyzy je suhrnné zhodnotenie dosiahnutych
poznatkov, z ktorych by malo Byednoznané, ¢i je podnik v podstate zdravy, alebo nie je
mozné poitat’ s jeho dlhodobou existenciou. Tato skimos’ je mozné nadobudididvoma

sposobmi:
1. Koneiny verdikt vynesie finatny analytik na zaklade svojich skdsenosti a
intuicie.
2. Koneiny verdikt sa podoprieciselnym vysledkom dosiahnutym vhodne

zvolenym algoritmont’

Rozdelenie aktiv podniku na prevadzkovo nutné a uee

Uloha oceétovatd’a spa@iva v rozdeleni aktiv na prevadzkovo potrebné agatekovo
nepotrebné a vo ¥leneni vynosov a nakladov suvisiacich s prevadzkoepotrebnymi

aktivami.

Pod ozna&enim prevadzkovo potrebné aktiva sa rozumeju aktktaré tvoria
podnikatdésky zaklad. Naopak aktiva, ktoré nesuvisia s prak@a podniku, a nevyplyvaja
z nich Ziadne Uzitky, sa v praxi ozngu ako prevadzkovo nepotrebné aktiva a mali by sa

ocaiova’ samostatné®

2" MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
109

2 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
119-120
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1.5.3 Finanény plan

Podobne ako finama analyza, &ovnictvo a kalkulacia patri fingné planovanie
k zdkladnym nastrojom fingného riadenia podniku. Je mozné ho cliggka rozhodovanie o
spbsobe financovania, o investovani kapitalu amap@om hospodéareni. Kompletny fikay
plan by mal obsahovavysledovku, rozvahu a vykaz fmZnych tokov. Finamy plan je
sikkag’ou celkového planu firmy, ktory zatuje plan predaja, vyroby, vyskumu a vyvoja

investicii.

Z analyzy a prognozy generatorov hodnoty su napkmé® dblezité zlozky, ktoré maju
zdsadny vplyv na hodnotu podniku. Tie siidové pre cely finatny plan a tvoria jeho
zaklad. Je vSak nevyhnutné ich doplnp niektoré d'alSie casti ako napriklad plan
financovania, predpokladané vyplaty dividend al@oalielov na ziskwi polozky patriace

k tym menej vyznamnym a nesuvisiacim s hlavsiomog’ou podniku?®

Finartny plan obsahuje ciele, ktorych realizacia spravidyZzaduje dobu dlhSiu ako
jeden rok. Preto sa zostavuje ako dlhodoby a pxg pok planovaného obdobia ako
kratkodoby.

Dlhodoby finagny plan uprednostje kvalitativne (verbalne) vyjadrenie faktorov,
ovplyviujucich zaistenie planovanej Urovne zisku, predhfw konkrétnej prezentacie a pred

presnosou vypaitu. Obsahuje tietdasti:
» analyza finatinej situacie,
» plan trzieb na zaklade progndzy predaja,
* plan pa&aznych tokov,
* planovana rozvaha,
* planovana vysledovka,
e rozpaket investtnych vydajov,
* rozpaket dlhodobého externého financovania.

Kratkodoby finakny plan spresuje a konkretizuje opatrenia k zabeggmiu

dihodobych zamerov v planovanom roku a bezproseredlvazuje nacakavanu skutnos’

28



bezného roka. Jeho hlavndag’ou je planovana vysledovka, ktorejlmen je optimalizové
zisk acleni sa na trzby, priamy material, priame mzdyjaldiné nepriame néklady a fixné

nepriame naklady, zisk pred zdanenimi dgrijmu a zisk po zdaneni.

1.6 METODY OCE NOVANIA PODNIKU

V tejto kapitole budu predstaveneé tri skupiny mghéel ocenenie podniku a to:
1. Ocenenie na zaklade analyzy vynosov
2. Metddy zaloZzené na analyze trhu

3. Ocenenie na zaklade analyzy majétku

1.6.1 Ocenenie podniku pomocou vynosovych metod

Tieto metody vychadzaju z predpokladu, Ze hodnospbdarskeho statku jecena
si&asnou hodnotou buducich vynosov plyndcich z tohtdks pre jeho vlastnika. Medzi

z&kladné vynosové metody patri:
1. Metdda diskontovanych paznych tokov (DCF)
2. Metdda kapitalizovanycbistych vynosov
3. Metdda pridanej ekonomickej hodnoty (EVA)

4. Metbédy kombinované (korigované)

Metdda diskontovanéhdistého cash flow

Vychodiskom pre tuto metodu je, Zenpéné toky su realnym prijmom a teda realnym
vyjadrenim Gzitku z drzaného aktiva, a presne tadléZaju teoretickl definiciu hodnoty.

Vyuzitie metdédy DCF je zaloZzené n&iiych predpokladoch:
» kapitalové trhy su efektivne,
» kapitalova Struktara podniku je tvorena len vlastnynanim a dlhom,

» existuje len d&az prijmov,

2 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
149-151

30 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oami, zakladni metody a postupy. 2011. s.
37
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* podnik z poliadu going concern principu musi trvalo investods vysky

odpisov>!

Pre vypdet vynosovej hodnoty pomocou metédy DCF sa rozlisuj zakladné
techniky:

* metdda entity — entita oz&igie podnik ako celok. Diskontovanimi@Znych
tokov sa ziska hodnota podniku ako celku, od kteeejodpe¢ita hodnota
cudzieho kapitalu kutdi ocenenia a ziska sa tak hodnota vlastného kapital

Tato metdda je oziavana ako zakladna.

* metdda equity — vlastny kapital — diskontovanigig@mych tokov, ktoré su

k dispozicii len vlastnikom podniku,

 metdda APV — upravena &sna hodnota — zigje sa hodnota podniku ako
celku, ktora zatha hodnotu podniku za predpokladu nulového zadlZenia
siasnu hodnotu Uspor z tzv. Urokovéhai@atho Stitu, od ktorej sdalej

odpasita cudzi kapital. Tymto spésobom sa ziska hodnet®>?

Metdda kapitalizovanycléistych vynosov

Tato metdda bola vypracovana a v&rg miere sa pouziva v nemecky hovoriacich
krajinach. Jadrom podstaty v tejto metdéde su Uraaiskeu za minulé obdobie. DélezZité je aj
to, Ze u tejto metddy musi Hypredpoklad nekorsee dlhej doby existencie podniku. Metdéda
je metodou netto, teda vynosovu hodnotdifmme z vynosov len pre vlastnikov vlastného
kapitalu. U tejto metdda sa rozliSuju dve zakladaganty v zavislosti natom, v akom pojati
su chipanéisté vynosy:

1. Variant 1 —¢isty vynos podniku je @ovany rozdielom medzi prijmami a
vydajmi, teda pgaznych tokov. Prakticky sa jedna o obdobu metédy=DC

equity. Nutnosou je vSak preskuantia¢i peiiazné toky smeruju len vilastnikom.

2. Variant 2 —¢isty vynos je odvodeny z upravenych vysledkov hdsgpenia,

teda z dtovne chapanych vynosov a nakladov. Tento varieedre odpoveda

3L KISLINGEROVA E., Oc#ovani podniku. 2001. s. 157
32 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
165
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teoretickému ramcu hodnoty a tak zvySuje presnastenej hodnoty
podniku®?®
Metdda ekonomickej pridanej hodnoty

Ekonomicka pridana hodnota je watia, ktord je mozné pouziko nastroj finainej
analyzy, riadenia a ogtevania podniku. Vo svojej podstate sa jedna o ukate) vykonnosti
podniku, ktory zdoldva nedostatky niektorych ukadiov (napr. ukazovatev rentability
ROE, ROA apod.). Zakladnym principom ekonomickejdgmej hodnoty je meranie
ekonomickeho zisku, ktory podnik dosahuje vtedysakuhradené nielen bezné naklady, ale
aj naklady kapitalu (na rozdiel od&tdvného zisku vratane nakladov na vilastny kapital).
Pokid podnik dosahuje kladnéhaitdvného zisku, ktory ale nie je nékm vysoky, aby
kompenzoval vSetky rizika vlastnikov, potom vlastnedosahuju ekonomicky zisk, ale

stratu.
Hlavné okruhy vyuZzitia ukazovdie EVA:
» EVA ako nastroj finatnej analyzy,
* EVA ako nastroj riadenia podniku a motivovania pradkov,
» EVA ako nastroj ocenenia podniku.
Zmerd tento ukazovateje mozné poth nasledujuceho zakladného vypo
EVA = NOPAT - C * WACC,
kde: NOPAT = zisk opetaej ¢innosti,
C = kapital viazany v aktivach slGziaci k prevaokzdj cinnosti podniku,
WACC = priemerné vazené naklady kapitalu.

Dany vypa&et je mozné za rok previes dvoma spdsobmi, ktorych ale vysledky su

totozné:
1. Pomocou vzorca nakladov na kapitél
Operany ekonomicky zisk = Opetay zisk — Celkovy naklad na kapital

EVA:= NOPAT; — NOA.1 * WACC;

3 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oami, zakladni metody a postupy. 2011. s.
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2. Pomocou vzorca hodnotového rozpatia

Opera&ny ekonomicky zisk = (Opetaa rentabilita — WACC) * Opetaé

aktiva
EVA;= (NOPAT;/ NOA.1 — WACG) * NOA.**

Medzi ocenenim metédou EVA a metédou DCF existzjaly a malo by plati ze

obe tieto metddy by mali ndaovnaky vysledok, za predpokladu spinenia tyclatdrpienok:

7 N s

e pri obidvoch metddach su pouzité rovnaké priemeéaa&né naklady kapitalu,
* je pouzity rovnaky zisk, tzn. vyget vd’nych p&aznych tokov u metédy DCF
nevychadza zdiovného prevadzkového zisku, ale z NOPAT,

e investovany prevadzkovo potrebny kapital u meto@Fje rovnaky ako NOA
u metédy EVA®

Kombinované vynosové metédy

Tato skupina metdd sa snazi o kombinovanie oceneajatkového a vynosového.

Zaral'uju sa sem tieto metddy:

* Metdda strednej hodnoty (Schmalenbachova metétiaa kecasto pouzivana

Vv nemeckej oagovacej praxi.

* Metdda kapitalizovanych mimoriadnyctistych vynosov, kde sa celkova
hodnota podniku sklada z hodnoty substancie a hgdrdiomy, ktora
predstavuje rozdiel medzi vynosovou hodnotou atantisou hodnoto(f®

257-258

3 MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
282-285

% MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
298

% MARIK M. a kol., Metody oc#ovani podniku - proces oasmi, zakladni metody a postupy. 2011. s.
278-279
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2 ANALYZA PODNIKU

2.1 CHARAKTERISTIKA SPOLO CNOSTI

Spolanog’ IFE-CR, a.s. je skratka troch slov, ktoré v prdklanamenajd inovaciu
vstupnych systémov. Vybrany podnikiky subjekt sa zaobera vyrobou dvernych (dvere pre
pasazierov, dvere do kabiny voéaj vnutorné dvere, elektropohony dveri) a nastupnyc
systémov (schody, vyklopné a vysuvné plosiny, ramgyvoztkarov) pre kdajové vozidla.

V spolainosti je zavedena projektova vyroba a vyraba sakehd4,5 tisica dveri, 11 tisic
pohonov a takmer 5 tisic kusov nastupnych systéro@we s tym, Ze v obehu je naraz vzdy

viac odliSnych projektov.

Hlavnymi z&kaznikmi spolmosti suU vyrobcovia vlakov — Alstom, Siemens,
Bombardier. Vyroba sa sklada z vyrobnych segmentokruba montaz dvernych kridel
(RAW), kong&na montaz dvernych kridel (FA), montadz pohonov (Didpntaz nastupnych
pomoécok (STEPS).

Spolanog’ IFE-CR, a.s. vznikla privatizaciou byvalého pras&a vyskumného
Ustavu Hady Metall, a.s.. V roku 1995 bola odk@peakiuskou spotmog’ou so sidlom vo
Waidhofene, ktora zala s predavanim dverovych kridel (do roku 20@inje produkt). V
roku 1996 boli akcie spodoosti odkipené nemeckym koncernom so sidlom v MwiehV
roku 2006 bola prevzata vyroba pohonov a nastuprsydtémov z Rakuiska (ukiema
vyroba vo Waidhofene — ponechana éag’ po predajného servisu a testovania). V roku 2009
prebehlo preihovanie materskej spélwosti z Waidhofenu do Kematenu. V rakuskej
centrale ndalej sidli vedenie spotmosti, vyvoj, cag’ konStrukcie, obchodné oddelenie,
projektovy manazmentag’ strategického nakupu a servisného oddelenia. ddssiosti ma
organizécia sidliaca €eskej republike v Maidcich priblizne 540 zamestnancov a je jedinou

spolanog’ou s linkovou vyrobou nastupnych systémov priajavé vozidla.

Nemecky koncern, pod ktory spada aj vybrany podaikly subjekt bol zaloZzeny v
roku 1905. Vyznéuje sa hlavne tym, Ze viac sa ako 100 rokov vemgeativnym rieSeniam

v oblasti Uzitkovych a K@jovych vozidiel. Koncern tvori 85 potiek v 29 krajinach sveta.
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2.2 STRATEGICKA ANALYZA SPOLO CNOSTI

Pri oceiovani podniku je strategicka analyzal'mé podstatnouwag’ou tejto prace,

pretoze popisuje vnutorné a vonkajSie okolie podnik

2.2.1 Zakladné informacie o trhu

Spolanog’ poésobi na nadnarodnom (globalnom) trhu vo vyvoji verobe
automatickych dvernych systémov prd&jove vozidla, pretoZze zadkaznici pochadzaju nielen
z Eurdpy, ale aj z Azie a Afriky. Zakaznikmi su @ficovia Zelezrnych vagénov. Sidlo
podniku sa nachadza v Juhomoravskom kraji v okBre@-venkov. V roku 2013 dosiahol
obrat spolénosti 79,461 mil. EUR s tmym vysledkom 14,5 tisica dveri, 11 tisic pohonov a

takmer 5 tisic schodov.

2.2.2 Analyza makroprostredia

Produkty spolonosti IFE-CR, a.s. vstupuju do odvetvia ,Vyrobaatsich dopravnich
prostedku a z#izeni — Vyroba Zelezémich lokomotiv a vozového parku“ (CZ — NACE —

30), ktoré je stag’ou spracovatiského priemyslu.

Hruby doméci produkt je m@Zznym vyjadrenim celkovej hodnoty statkov a sluzieb
novo vytvorenych v danom obdobi nacitom Uzemi. Je povaZzovany za najsuhrnnejsi

ukazovaté vyvoja ekonomiky.

Rok 2013

K rovnakému Stvrtroku 2012 -2,3 -1,6 -1,0 +1,2 -0,9

K predchadzajicemu Stviroku -1,3 +0,3 +0,3 +1,8 X

Taburka 1 Vyvoj HDP v % (ogistené o cenové, sezénne a kalendarne vplyvy) (Zgr€SU)

V tabu’ke nizSie su porovnané makroekonomické ukazovatetéoch 2006 - 2012.
Toto porovnanie ukéazal pokles HDP vrokoch 2008 60 ktoré bolo spdsobené
ekonomickou krizou. V tychto rokoch bola aj najugS3niera inflacie, ¢o negativne

ovplyviuje Urove investinejcinnosti a tym limituje ekonomicky rozvo.
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Tempo Trzby Tempo Miera

HDP

rastu HDP CZ-NACE rastu trzieb inflacie
(v mid. K¢)

30(v mil. K&)

2006 3353 24 711 2,5
2007 3663 9,25 35429 43,37 2,8
2008 3849 5,08 37 558 6,01 6,3
2009 3759 -2,34 43 071 14,68 1

2010 3791 1,09 40 954 -4,92 15
2011 3823 1,08 48 777 19,10 19

2012 3846 0,60 48 630 -0,30 3,3

Taburka 2 Makroekonomické ukazovateleCR (Zdroj: CSU)

Podiel ZP na celkovych trzbach priemysiiR v roku 2012 dosiahol 91,2 %
a medzirgne vzrastol o 0,7 percentného bodu. V roku 201Bytrza predaj vlastnych
vyrobkov a sluzieb stupli, oproti predchadzajucemaku podstatne pomalSie, nez v
predchadzajucich dvoch rokoch (+ 2,8 %). Podieli@lddCZ-NACE — 30 na celkovych
trzbach spracovatekého priemyslu za rok 201&@nil 1,4 %. Podiel oddielu na celkovej
zamestnanosti v spracovigkom priemysle, napriek tomu ze dlhodobo naragdosahuje 2
%. Tiez z fiadiska exportu patri medzi minoritné oddielyc@&ozamestnanych v roku 2012
dosiahol hodnoty 20 351 zamestnanych osbb. Grafieniznazatuje paet zamestnanych
0s6b oddielu CN-NACE - 30, ktory ma rastici chasaldproti pétu zamestnanych oséb
spracovatkského priemyslu.
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Graf 1 Potet zamestnanych osoB

Tabu’ka a graf nizSie zobrazuje index priemyselnej pkotki za spracovafeky
priemysel a oddiel CZ-NACE 30, ktory je charaktevianyCeskym Statistickym tradom ako
zakladny ukazovatekonjunkturalnej Statistiky priemyslu. & vliastni vystup prmyslovych
odwtvi i pramyslu celkem @&istény od cenovych viiw. F¥i jeho vyp@tu se z ¥tSi casti
vychazi z trzeb za VV a Sqererné do stalych cen, wipad: vybranych odutvi (oddily CZ-
NACE 05, 06, 29, 35) charakterizuji vyvoj adivi fyzické objemy produkce vyrobkovych
reprezentarit“>® Najniz$ia hodnota IPP CZ-NACE 30 bola zaznamenamé&u 2009, pokles
o takmer 5% spdsobeny ekonomickou krizou. V rok@HO0 a 2011 nastalo oZivenie
ekonomiky, ktoré odrazalo aj pozdvihnutie priemgsglprodukcie. AvSak v roku 2012 bol
zaznamenana pokles, ktory bol spbésobeny prehlbujuga problémami priemyslu,
vyvolanymi slabym zahraémym dopytom a prepadom doméaceho dopytu. V nasledojd
roku dochadza k oziveniu exportnych zakaziek askur@lomacich zakaziekp sa nasledne
priaznivo prejavilo na raste priemyslovej produkcie

_ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

IPP ZP 112,4 8,5 4,7 110,0 107,5 9,3 101,4
IPP CZ-NACE 30 145,7 102,3 97,6 110,9 121,6 99,3 109,1

Taburka 3 Index priemyselnej produkcie (Zdroj:CSU)

3" pazet zamestnanych os6b [online] Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/app/content/files/zprdaystvi-pro-export/Panorama2012.pdf

¥Cesky statisticky fad [online] Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/tedansf/i/prumys|_metodika
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Graf 2 Index priemyselnej produkcie (Zdroj: CSU)

Patet podnikatéskych subjektov v ramci CZ-NACE 30 v obdobi 2002612 ma
rastuci charakter. V skupine firiem v Zeleamom priemysle p&et podnikov v roku 2012

mierne klesol.
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Graf 3 Potet podnikov v rokoch 2006-2012 (Zdroj:CSU)

Ako je mozné vidié z grafu niZSie produktivita prace #tavnej pridanej hodnoty sa
v oddiely CZ-NACE 30 v roku 2012 po dlhSom obdadstu po prvykrét znizila. MézZe za to

hlavne pokles produktivity prace vyrobcovagovych vozidiel, a tiez lodi.
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Graf 4 Produktivita prace z UPH v rokoch 2006-2012Zdroj: CSU)

Graf nizSie zaznamenava hruby opesa prebytok, ktory vyjadruje, K&o zostane
podniku na pokrytiedalSich nakladov vratane zisku. V skupine CZ-NACE23(Q)Vyroba
Zeleznénich lokomotiv a vozového parku®) hruby opé&mi prebytok klesol v roku 2012
takmer 0 20 % oproti roku 2011.
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Graf 5 Hruby operaény prebytok v rokoch 2006-2012 (Zdroj:CSU)

Saldo obchodnej bilancie je rozdiel medzi hodnotgwozu a hodnotou dovozu.
Kladné saldo obchodnej bilancie sa u vyrobkov dddi&Z-CPA 30 (klasifikacia produkcie)
zvySilo oproti roku 2011 o cca 1,5 mld¢Ka prevazne sa o to zaslizila najvyznamnejSia
skupina vyrobkov CZ-CPA 30.2, kde kladné saldo nredae vzrastlo o 1,3 mid. ¥ Dovoz
ostatnych dopravnych prostriedkov rastol vySSimpm ako vyvoz. V roku 2013 bol
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v Ceskej republike exportovany tovar v celkovej hoér®tl57 146 mil. K a importovany za

2 806 342 mil. K. V tabu’ke nizSie je zaznamenany zahtaryi obchod s vyrobkami oddielu
CZ-CPA 30 v rokoch 2009 - 20F2.

Rok 2009 2010 2011 2012
Vyvoz celkom (mil. K¢) 38 156,3 31 886,4 35405,1 43 830,0
Dovoz celkom (mil. K¢) 22 294,3 24 775,2 21 456,9 28392,1

Saldo (mil. K¢)

15 862,0 7111,2 13 948,2 15 437,9

Tabulka 4 Zahraniény obchod s vyrobkami CZ-CPA 30 v b.c. v rokoch 20D— 2012 (Zdroj: CSU)

S exportom a importom suvisi devizovy kurz.die Ceska republika jélenom EU,
nagastejSi zmenovy kurz je EUR/CZK. Riziko vznikajlm@menou kurzu koruny W euru

pbésobi na konkurencieschoptiggdniku na zahraémych trhoch.

2000 Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011

Apr Jul Oct 2012 Apr Jul Oct 2013 Apr Jul Oct

Graf 6 Devizovy kurz EUR/CZK v obdobi 2009-201%

Vyvoj priemernej rénej miery inflacie je v Tadike 5 vyobrazeny od roku 1994 do
roku 2013. V poslednom sledovanom obdobi, tedakw 12013 je miera inflacie vo vyske

39 MINISTERSTVO PRIMYSLU A OBCHODU. Panorama zpracovatelskéharpyslu 2012 [online].
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/app/confées/zpravodajstvi-pro-export/Panorama2012.pdf

0 Devizovy kurz EUR/CZK [online]. Dostupné z:

https://finance.yahoo.com/echarts?s=EURUSD%3D X +hutiéve#symbol=;range=20090102,20131230;compar
e=;indicator=volume;charttype=area;crosshair=omdilues=0;logscale=off;source=)
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uvedenej ako tretia najnizSia. NiZSia inflacia mdllmdobého Padiska vplyv na vyvoj cien,

ale za posledné roky je vidieZze sa zvy3uju ceny stale merféj.

Rok

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2004
10,0 9,1 8.8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0.1 2,8
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 20132

1,9 2,5 2.8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4

Taburka 5 Vyvoj miery inflacie v CR (Zdroj: €SU)

2.2.3 Analyza oborového prostredia (Porterova analyza)
Vyjednavacia sila dodavatev

Spolanog’ IFE-CR, a.s. ma priblizne 250 dodavaie z toho 145 je aktivnych,
sidliacich v Raktsku, Nemecku(eskej republike, Slovensku, Marsku a Pbsku.
Standardné objednavky maju poZadovany datum dogéldkypotvrdenia sa zadava termin
potvrdeny dodavatem (systém pracuje u disponibility materidlu s pdénym datumom
dodania). Vyjednavacia pozicia dodavate sa vyznauje predovsSetkym vo zvySovani cien
alebo v znizovani kvality ponukaného tovaru aleloskytovanych sluzieb. Podnik ma ku
kazdému komponentu 2 az 3 dodavate Kazdy z dodavatev je pre spolénog’ niedim
vyhodnejSi, jeden ma lepSiu cenu a druhy kvalitelebie dodavatev tymto spésobom
zaprtinuje to, Ze spoknos’ nema kritického dodavdie a teda vyjednavacia sila vSetkych

dodavatéov je pomerne mala.
Vyjednavacia sila odberat®v

Spolanog’ IFE-CR, a.s. je celosvetovo najédm vyrobcom vstupnych systémov do
vlakov, elektrtiek a metier. Potom¢o tato spolénog’ preSla pod nemecky koncern, ziskala
silné zazemie, ktoré jej umoznitbalSi rozvoj a upevnenie pozicie na medzinarodndm. tr
Produkty spolodnosti je mozné vidignapriklad v rychlovlakoch Pendolino, v elettdch vo
Viedni ¢i Berline alebo vo vlakoch v Amerike, Australii prea Slovensku. Nielen na uzemi

Ceskej republiky, ale aj v celom stredoeur6pskomioregy patri spoléno®’ k najlepsie

“! Inflace [online]. Dostupné z: http://www.czso.clbedakce.nsf/i/mira_inflace
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hodnotenych priemyslovych podnikov a dosahuje idgth Uspechov vo svojom obore.
Hlavnymi zakaznikmi spolmosti si vyrobcovia vlakov — Alstom, Siemens, Bordie.
NajvyznamnejSi zakaznici spotwsti maju vémi Specifické poziadavky dhdne
technickych parametrov vyrobkov a ich prevedenfisspu a materialu balenia, vyber a
pouzitie dopravca dalSich. Na produkty spataosti su kladené Veni prisne poziadavky na
kvalitu celého vyrobku aj jeho jednotlivyaiasti. Poki& vyrobok nevyhovuje vami nizkym
toleranciam, je cela séria objednavky zaslana zdkam spé a musi by podrobena
analyzam chyb a naslednym oprav&mso sebou nesie §&ie naklady za dopravu, pracu a
administrativne naklady na reklatmg proces. Najwsiacag’ trzieb podniku plynie od Uzkej
skupiny zakaznikov. K#&e tito zakaznici odoberaju najée objemy, patri im Weni

vyznamna vyjednavacia sila.
Vyjednéavacia sila konkurentov

Konkurenciu na strojarenskom trhu v oblasti vyralvgrnych a nastupnych systémov
je mozné ozt za pomerne nizkéo sa tykaCeskej republiky. Spotmos’ IFE-CR, a.s. ma
silné postavenie vtomto odvetvi, ale hlavnymi aakknymi konkurentmi spoknosti su

britska firma Faiveley a nemecka firma Bode.

Konkurencieschopndsspola@nosti prameni hlavne z dlhamého vyvoja a know-how
v oblasti dvernych systémov prellajové vozidla. \aka tomu méze podnik ponukie’mi

rychlo a kvalitne unikatny vyrobok, ktory vyhovujpecialnym poziadavkam zakaznika.
Moznog’ vstupu novych konkurentov

Vstup novych firiem do tohto odvetia prindSa nemdélariéry. Vstup na trh je
kapitalovo narény pre novo zé&najuci podnik. Investicie do vyrobného zariadenia,
obstaranie zazemia pre podnik a samotné ziskarten@alnych zakaznikov sa az prilis

vysoké. Analyzované odvetvie jelei Specifické v ponukanom sortimente.
Substituty

Dverné systémy do vlakov nemaju ziadny priamy stilhs
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2.2.4 Analyza vnutorného prostredia (7S)
Stratégia

Hlavné ciele a stratégie netvori manazment spolsti, ale materska spdloog’
v Rakusku a koncern v Nemecku. V oblasti stratggipodnik orientovany pre Uzky okruh
narainych zakaznikov a predovSetkym sa snazi o8losvojou vysokou kvalitou

a spokojnymi zakaznikmi. Dolezitymi prvkami stragegu:

. profitabilny rast ako globalny systémovy dodavate
. medzinarodné a lokaln&as’ na trhoch vo svete,

. inovativna sila v oblasti technologie,

. orientacia na potreby zakaznikov,

. vytvaranie hodnét v ramci trvalo udrzEného rozvoja.

Stratégia je maximalne uspokojenie nielen beznyalb, i vémi Specifickych a
Specialnych poZziadavkou zékaznikov. Tato skubda’ je vd’kou konkureminou vyhodou
spol@nosti.

Struktara

Organiz&na Struktira podniku je uvedena v Prilohe 1. Spml@® ma oddelenie
vyroby, ktoré je rozdelené pbal vyrobnych segmentov, oddelenie nakupu, kvaldgistiky,
technickej pripravy vyroby, konStrukcie, persorddis IT, G¢tovnictva a controllingu.
Spola&nog’ nema vlastné obchodné oddelenie. Statutarnyminamgésl predstavenstvo

a dozorna rada, ktoré su oba zlozen&leBov.
Systémy

Spola@nog’ si vedie zadznamy o vSetkych ekonomickyifnostiach, ktoré prevadza.
Pouziva kvalitny informény systém a programy, ktoré zefekiija chod podniku. Jednotlivé
oddelenia pouZzivaju profesionalny software @¢tbunych az po automatizované systémy pre
ovladanie technoldgii pre vyrobu.
Styl riadenia

Struktira spolénosti napoveda, 7e vedice postavenie v riadeni ikwdmaji

manazéri a generalny riaditeco znamena autoritativne vedenie. Vzajomna kooperaci
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jednotlivych oddeleni je nevyhnutnoucad&’ou pre UspesSné vedenie podniku. Pracovnici
maju priestor na jednotlivych zasadaniach predkladaoje navrhy a pripomienky na

zlepSenie.
Spolupracovnici

Priemerny péet zamestnancov je 540. Oproti roku 2012 kles@epa@aamestnancov,
kvéli poklesu zakaziek, avSsak momentalne je trenétypzamestnancov rastici. Na druhu
stranu je v podniku celkom vysoka fluktuacia, kterposlednej dobe postihuje ajkove
pracovné pozicie. Pre odborfiogamestnancov je nevyhnutné zvySovanie kvalifikacie
a nasledné Skolenie a preSkolenie. Podnik podpa@uggch spolupracovnikov na vSetkych
stanoviskach pri dosahovaniu svojich pracovnyclaboych ciéov. Ve’ky déraz je kladeny
na timovua pracu na vSetkych arovniach. Tim, tvoraky z remeselnych spolupracovnikov,
tak i zamestnancov, preberaju za definovany prodokipovednasod prijatia zakazky po
expediciu. S€ag’ou spol@nosti su tiez Specializovany pracovnici: Europeaaldimg
engineer (zvaraci inzinier), European adhesiveiafigcSpecialista na lepenie).

Zdiel’ané hodnoty

Spola@nog’ si kladie za cie kvalitu a spdahlivog’ produktov v kombinacii so
zaistenim bezpmosti a nizkej nakladovosti. Kultira je v spgiosti zngne priat&ska, aj
ked’ ¢asto dochadza k sporom medzi vySSimi deowi riadenia. Firma samozrejme poskytuje

zamestnancom moznbgyuziva rdzne benefity.
Schopnosti

Spol@&nog” mé vysoké ciele predovSetkym v oblasti produkgividby vSak tychto
cielov bolo dosiahnuté, nie je potreba len dobrych rbérwv, ktory vedia vigsl'udi, ale
hlavnhe zodpovednych a kvalifikovanych zamestnaneav ktorych zavisi samotna kvalita

vyroby. Kvalifikacia zamestnancov je zaistena iny@ni aj externymi Skoleniami.

2.2.5 Analyza vnatorného potencialu

Faktory ovplywujace vnutorny potencial podniku sa robui@ na priame a nepriame,

ktoré su niZSie popisané.
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Analyza priamych faktorov

Spolanog’ IFE-CR, a.s. sa zaoberd vyvojom a vyrobou autakyath dvernych
systémov pre K@jové vozidla. Vo svojej ponuke méa dvere, nastugniddy a pohonyo sa
tyka dveri podnik ponuka suroveé profily dveri aélime lakované profily dveri. Pohony sa
rozdd’'uju medzi jednokridlové a dvojkridlové. Medzi ngsté systémy patria vysuvné

a vyklopné nastupné plosiny.

Produkty spolénosti sa vyznéuju kvalitou a sptahlivogou v kombinacii so
zaistenim bezpmosti a nizkej nakladovosti. Cena tychto produksas odvija od typu
projektu, komplikovanosti a mnozstvom sérii. Pret@a jedna o projektovu vyrobu, nie je

mozné stanovivSeobecnu cenu produktov.

Podnik nema svoje marketingové oddelenie, takZe rapodnikd marketingové
¢innosti. Ale kelZe sa jedna o dcérsku sp&iog’, tieto ¢innosti zaisuje materska

spolanog’ sidliaca v Rakusku.

Odbyt spolgnosti prebieha tak, Ze produkty podnik predava ejvaopaterskej

spolanosti a t&l’alej ku koncovému zakaznikovi. Fazy jednotlivycbjpktov su:
» faza ponukova (obchodnd),
» faza realizacie projektu,
» faza vyroby,
e zaruka.
Ceny projektov zavisia aj od ich druhu. Typy pragek
* A-Projekt
0 Uplne novy vyvojovy systém, vysoké vyvojové a koni&iné naklady,
0 nevyhnutnog novych nastrojov,
* B-Projekt

0 existujuci systém s nutnymi technologickymi zmengadaptacia na

iny rozmer portalu, nové lakovanieday,

0 Ziadne nové nastroje,
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e C-Projekt

o opcny projekt bez nutnosti konsStrukcie, nutna je jedikontrola

aktualnej dokumentécie,
0 Ziadne nové nastroje.
Analyza nepriamych faktorov

Medzi nepriame faktory patria kvalita manazmentykonny personal, inovécie,
majetok a investicie, fin&na situacia. Manazment podniku organizuje, plamigeli a vedie
svojich podriadenych a preto markg vyznam, aby bol stabilny a schopny. Manazment
tvoria veduci jednotlivych oddeleni a riaditgpodniku. Hlavnou prioritou je zvySovanie
produktivity a aj zniZzenie doby nutnej pre spracoeazakazky a vyhnutie sa moznym

kvalitativnym problémom.

Persondl tvori hlavny zdroj pre zvySovanie vykorinalého podniku. Rt
zamestnancov je pomerne kolisavy. Momentalny stgwiplizne 540, avSak v roku 2012 to
bolo 650. NizSi stav zamestnancov je spbsobenyepoki pétu projektov. Hlavnym
prevadzkovym rizikom pre spalnog’ je zlyhanie pracovnej sily — zamestnancov. Preto
podnik kladie déraz na kvalitu naberania novychcpvaikov. Pre novych zamestnancov je
na zd&iatku pracovného pomeru pripraveny Skoliaci ty¥ddtory ma zaisti lepSiu

adaptabilitu do nového prostredia.

Finartna situacia podniku je hodnotena v rdmci fitree) analyzy, ktora preukazala,
Ze podnik nema negativne celkové hodnotenie. Podyllazuje v poslednom sledovanom

obdobi kladny vysledok hospodarenia, nema problgiikviditou ani rentabilitou.

Dalsim a poslednym nepriamym faktorom sU investidie majetku a samotny
dihodoby majetok podniku. V roku 2013 podnik inwestl do testovacej stanice a Upravy
layoutov montaznych pracovisk na oddeleni pohonov.

Celkové hodnotenie vnutorného potencidlu je zhrnut@abd’ke ¢.9. Vysledné
subjektivne hodnotenie dosiahlo 33 bodov z celkbv$®, takze podnik ziskal 55 %.
NajvySSie hodnotenie bolo pridelené faktorom keaali¢yrobkov a Sirka ponukaného
sortimentu. Vnutorné prostredie podniku je vhodn&dalSiu ¢innog’. Podnik ma potencial

uspie’ na trhu.

45



Bodové hodnotenie
Kritérium Negativne Priemer Pozitivne
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita vyrobkov X

Py -

S Sirka ponukaného sortimentu X

8

) Cena X

1S

.©

a Servis a sluzby X

Marketing X

g’ Kvalita manazmentu X

3

5 Vykonny personal X

S

8 Majetok a investicie X

&

= Finartnd situécia X
Frekvencia bodov 0 0 1 3 3 2 0
Body x frekvencia 0 0 2 9 12 10 0

TabuPka 6 Analyza vnatorného prostredia podniku (Zdroj: Spracované podta Maiik, 2011)

2.2.6 SWOT analyza

Na zéklade prevedenej analyzy vnutorného a vordtaSprostredia bola prevedena
SWOT analyza. Tato analyza suhrnne zachytava slséabé stranky podniku, ako aj

prilezitosti a hrozby, ktorymi musi firngelit’.
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Faktory vnutorného prostredia

Silné stranky Slabé stranky

_ ) * Maly objem sérii z dévodu projektove;j
« Poloha podniku v ramci Eurépy ’
vyroby

« Ponukany sortiment *  Fluktuacia zamestnancov
« Kvalifikovany personal

» Zazemie nadnarodného koncernu
* Modernizované vybavenie

* Ocenenie kvality

+ Certifikaty 1ISO 9001 a 14001

Faktory vonkajSieho prostredia

Prilezitosti Hrozby

» Presunutie dcérskeho podniku do inej zeme

* Rozmach novych technolégii ] )
* Neustaly rast nezamestnanosti

* Moznog’ rozSirenia produktov a sluzieb o . .
* Zmeny v daiovej politike CR(zvySenie dani)
* RozSirenie vyroby o lakadw L i
e Zmeny v oblasti legislativydR, EU)

» ZlepSenie spokojnosti zakaznikov o
* Nestabilna situacia vliadyR

e Presun podstatnych oddeleni z materske| )
] ) ) » Ekonomick4 kriza
spolainosti do dcérskej (konstrukcia,

projektovy manazment) » Kontrola a schvélenie podstatnych zmien z

(=}

strany koncernu

TabuPka 7 SWOT analyza spolénosti IFE-CR, a.s. (Zdroj: vlastny)

2.2.7 Zhrnutie vysledkov strategickej analyzya

Oceaiovany podnik prevadzkuje svofinnog’ vo forme akciovej spotmosti. Podnik
ma 100% vlastnika v Rakuskej republike, a je togdké koncernu, pod ktory podnik spada.

Vd’aka dlhor@nej tradicii na trhu ma spaleos’ vybudované wahy s dodavateni,,

ako aj s odberaleni. Tato vyhoda umaitje vyjednava priaznivejSie dodavacie podmienky

a7



a naopak zabezpi@ individualny pristup k rieSeni zédkaziek od svojidkaznikov. KéZe sa
jedna o spolénog’, ktora pésobi na globalnom trhu, zakaznici pochgidgrevazne z Eurépy,
Azie a Afriky. V Ceskej republike su to zakazky pre Skoda Transpontaa.s. a v Slovenske;
republike je pre spotmos’ ZOS Vrutky a.s..

Podnik ponuka produkty vyztajuce sa kvalitou a spiahlivog’ou v kombinécii so
zaistenim bez@®osti a nizkej nakladovosti.

Spolainog” ma dvoch hlavnych konkurentov britska firma Fagyeh nemecka firma
Bode.

Ocaiovany podnik patri medzi svetovych lidrov vo vyvajivyrobe automatickych
dvernych systémov pre Kajové vozidla.

Vysledky prevedenych analyz pieline zhiuje SWOT analyza.

2.3  FINAN CNA ANALYZA SPOLO CNOSTI

Tato analyza zaobera rozborom fitaého zdravia ogmvaného podniku v rokoch
2009 — 2013. Pre spracovanie boli pouzitdowné vykazy, ako su rozvaha, vykaz ziskov
a strat, ktoré sa v prilohe2 a 3 a tiez prilohy kalovnej zavierke spotmosti.

2.3.1 Horizontalna a vertikalna analyza rozvahy

V horizontalnej a vertikalnej analyze rozvahy jeedeny vypoet analyzy, z ktorej su

cerpané data pre nasledujuce hodnotenie a ktorg@ijgohec.4.
Horizontélna analyza rozvahy

Ciel'om horizontalnej analyzy je zistzmeny jednotlivych poloziek aktiv a pasiv v

case.
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Graf 7 Vyvoj aktiv spoloénosti 2009-2013 (Zdroj: vlastny)

o Stale aktiva — maju zv¥8a rastuci charakter, najvyraznejSi pokles tohto

komponentu nastal medzi rokmi 2011 a 2012.

* Obezné aktiva — podobne ako stale aktiva maju diastiarakter a svoju
najnizsiu urové dosiahli v roku 2012, ato 479 084 tis¢.Na tomto poklese
sa podi€alo zniZzenie zasob ataktiez znizenie ned&koej vyroby
a polotovarov. V roku 2013 dosiahli obezné aktivems 644 251 tis. K
Medzi obeZné aktiva taktiez patria kratkodobélpdavky, ktoré poukazuju na
platobnd moralku odberdimv a kel’2e maju rastlci charakter, znamena to
zhorSujucu sa platobni morélku odbefrate

» Ostatné aktiva — su tvorené len nakladmi buducistiobi. Spolénos” mé
prenajaty vyrobny aredal, operativny prenajom osohnyautomobilov
a prenajom maniputaej techniky. V roku 2013 stupli ostatné aktiva atpr
predchadzajucemu roku o 2 014 tig Kdoévodu navySenia najmu za vyrobny
areal, obnovy vozového parku a manigakg techniky.

Vyvoj celkovych pasiv kopiruje vyvoj celkovych aktipretoze musi platj ze tieto

dve strany rozvahy sa maju ro¥na
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Graf 8 Vyvoj pasiv spol@&nosti 2009-2013 (Zdroj: vlastny)

* Vlastny kapitdl — ma rastuci charakter, len vrdko2010 a 2011 doSlo
k poklesu. K najv&siemu narastu doSlo v roku 2010 ato viac nez o 35%

a spbsobilo to zvySenie hodnoty vysledku hospodammulych rokov.

e Cudzie zdroje — v obdobi rokoch 2009 — 2013 doSloakastu, z hodnoty
382 713 tis. K na hodnotu 525 329 tis.¢K K najva&Siemu poklesu doslo
vroku 2012 ato ohodnotu 170458 tis¢ k dovodu poklesu rezerv
a kratkodobych zavazkov z obchodnycliatmov.

Vertikalna analyza rozvahy

Z tabuky ¢.7 je zrejmé, Ze v obdobi rokoch 2009 — 2013 previadszné aktiva nad
aktivami stalymi.

Aktiva k 31.12. (v %) 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkom 100 100 100 100 100
Stéle aktiva 16,52 13,53 15,57 16,28 10,56
Dlhodoby nehmotny majetok 0,24 0,10 0,28 0,72 0,36
Dlhodoby hmotny majetok 16,28 13,42 15,29 15,56 190,
Dlhodoby finagni majetok 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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ObeZzné aktiva 83,86 86,44 84,41 83,67 89,12
Zasoby 53,26 46,47 48,69 42,72 35,47
Kratkodobé pofadavky 29,36 38,31 34,94 39,01 47,20
Kratkodoby finakny majetok 0,83 0,96 0,78 1,79 6,76

Ostatné aktiva 0,03 0,03 0,02 0,01 0,32

Tabulka 8 Vertikalna analyza aktiv 2009-2013 (Zdroj: vistny)

» Stéle aktiva — vertikélny rozbor stalych aktiv ulkjgz Ze vé&Sinové zastupenie
ma dlhodoby hmotny majetok. Ich najéa podiel bol vroku 2009 ato
16,28%, ktory je zlozeni z ¥&ej casti stavbami a samostatnymi hriumgmi

vecami.

* Obezné aktiva — do roku 2012 tvorili tuto polozkevyazne zasoby, ale v roku
2013 najvdSim podielom boli kratkodobé pkddavky ato 47,20 %,
predovSetkym pdladavky z obchodnych vahov.
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Graf 9 Vertikalna analyza pasiv 2009-2013 (Zdroj: lastny)

%

* Vlastny kapital — podiel vlastného kapitalu je miz¥ez podiel cudzieho
kapitdlu. Cena cudzich zdrojov je pre podnik vyledie preferové nez

vlastny kapital, ale nesie to so sebou i isté &zik

e Cudzie zdroje — ich naj¢ai podiel je zaznamenany v roku 2011 a to 77,46 %.
Hlavnym zastUpenim cudzich zdrojov v tomto roku zervy a kratkodobé

zavazky.
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2.3.2 Horizontalna analyza vykazu zisku a stréat

Z grafu ¢. 4 je zrejmé, Ze vroku 2011 firma preSla vyrazngoklesom vysledku
hospodarenia za ¢tovné obdobie a tiez finanym VH z dévodu poklesu zakaziek
a nepriamym faktorom bola aj zmena vedenia. AvSakppsledné dva roky, vysledok
hospodarenia rastie.

80000+
60000+
40000+ O Provozni VH
20000- M Finanéni VH
VH za tUcetni obdobi
N __ _
-20000

2009 2010 2011 2012 2013

Graf 10 Vyvoj vysledkov hospodarenia 2009-2013 (Zdj: vlastny)

Pridana hodnota vypoveda o tom'ko bol podnik schopny zarabv danom roku.
V poslednom roku dosiahol podnik najvyssiu hodreota 343 088 tis. K

2.3.3 Vyvoj penazneho toku
V d’alSejcasti tejto analyzy je zobrazené sledovanigagaého toku, teda skutoych
prijmov a vydajov podniku.

Nasledujlci graf znaznuje kolisavy vyvoj pgazného tokuCisty peiazny tok sa
v sledovanych rokoch pohybuje v kladnyeislach okrem roku 2011. Rmiou zaporného
Cistého paazného toku boli investicie do dlhodobého majellankrétny pohyb jednotlivych
poloZiek uvadza priloh& 5 — Vykaz p&aznych tokov.
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Graf 11 Vyvoj pefiaznych tokov (Zdroj: vlastny)

2.3.4 Pomerové ukazovatele
Ukazovatele rentability

U dvoch ukazovat®v tejto skupiny su v rok 2011 zaporné hodnalyg, je spésobené

zapornym vysledkom hospodarenia.

Ukazovatel (v %) 2009 2010 2011 2012 2013
ROA 14,28 6,98 1,56 1,48 9,28
ROE 67,03 35,24 -10,50 14,09 23,93
ROS 4,97 3,50 -0,89 1,66 2,65

TabuPka 9 Ukazovatele rentability (Zdroj: vlastny)

* Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (ROA) —dhati, ako efektivne
podnik vyuZiva svoj majetok. NajvySSia hodnota bol@ku 2009 ato 14,28

%, ¢0 znamena, Ze na IckKkapitalu pripadlo 0,1428 Kzisku.

* Rentabilita vlastného kapitadlu (ROE) — je indikétor pre vlastnikov

spolanosti. Naopak najvysSia vynositidsola dosiahnuta v roku 2009.
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* Rentabilita trzieb (ROS) — udava, aké percento wipkipada na jednotku
trzieb. Zaporna hodnota je apéen v roku 2011, od tohto roku ma rastici

charakter. Posledny rok vykazuje hodnotu 2,65 %.

Ukazovatele aktivity

Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv 3,13 2,69 2,65 2,80 2,47
Obrat DHM 19,24 20,01 17,33 18,01 24,24
Obrat zasob 5,88 5,78 5,44 6,56 6,97
Doba obratu zasob [dny] 61 62 66 55 52
Doba obratu pohl'adavok [dny] 34 52 47 50 69
Doba obratu kratkodobych zavazkov [dny] 85 92 99 83 90

Taburka 10 Ukazovatele aktivity (Zdroj: vlastny)

» Obrat celkovych aktiv — udava Kamkrat sa aktiva obratia v trzbach za rok.

NajrychlejSi obrat aktiv dosiahol podnik v roku 200

* Obrat DHM — zhodnocuje vyuZivanie vyrobnych kapgaitiniku. NajvysSiu
hodnotu podnik dosiahol v roku 2013.

» Obrat zasob - udava, Kmkrat je kazda polozka zasob v priebehu roku
predana a opatovne naskladnend. NajvySSia hodnetazagnamenana
v poslednom sledovanom roku 2013. Pbkja obrat zasob nizky, su tieto
zasoby neproduktivne a su v nich itwvené prostriedky, ktoré musia tby
prefinancované. Dochadza tym k rastu viazanostiitéap ktory nenesie

Ziadny vynos.

» Doba obratu zasob éim menSi je tento ukazovéitdym efektivnejSie dokaze

podnik riadit’ svoj sklad. NajnizSia hodnota je dosiahnuta veursbm roku.

» Doba obratu pdadavok — ukazuje ako dlha je priemernad splatnos
poladavok respektive Kko dni poskytuje v priemere firma bezéng
dodavatésky aver svojim zdkaznikom. Po tuto dobu musi firkaia na
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peniaze za svoje produkty. NajkratSiu dobu obraidngk dosahoval v roku
2009.

Doba obratu kratkodobych zavazkov - zalke dni (tfj. s akou dobou
splatnosti) v priemeru podnik hradi svoje z&vazlg. pritom vhodné, aby
hodnota tohto ukazovd® bola vySSia nez hodnota doby splatnosti
poladavok. NajdlhSia doba obratu bola v roku 2011.drzloby splatnosti
pol’adavok a doby uhrady kratkodobych zavazkov vyjadpget dni, ktoré

je nutné financoua

Ukazovatele zadlzenosti

Tieto ukazovatele nadm objagl, z akych zdrojov a do akej miery je podnik

financovany, teda v akej vysSke vyuZiva vlastné @aleldzie zdroje.

Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadlZenost' [%] 76,77 73,36 77,46 67,35 72,67
Koeficient samofinancovania [%] 23,23 26,64 22,54 32,65 27,33

Urokové krytie

107,74 21,07 4,43 6,89 450,07

TabuPka 11 Ukazovatele zadlZzenosti (Zdroj: vlastny)

Celkové zadlZends— charakterizuje finamu Grove firmy a ukazuje mieru
krytia firemného majetku cudzimi zdrojmi. NajvyS&ielkova zadlZzendgsbola

v roku 2011. Znamena to riziko pre vefde predovsetkym pre banku.

Koeficient samofinancovania — je opakom k celkaajllZzenosti (ich siet =
100%). Udava, do akej miery je firma schopna poksyoje potreby z

vlastnych zdrojov. NajvysSia hodnota bola dosiaAmnutoku 2012.

Urokové krytie — ukazuje Ksokrat st Groky z poskytnutych Gverov kryté
vysledkom hospodarenia firmy za dan&o@né obdobie. Za optiméalnu je
povazovana hodnota 3. Pokiaa tento ukazovdterovna 1,namend to, ze
vSetko ¢o podnik vyprodukuje, ide na uhradu urokov. Podnisledovanom

obdobi nedosiahol tychto hodnét ani raz.

Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele charakterizuju platobnu schoppasiniku.
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Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013

BeZna likvidita 1,13 1,27 1,16 1,29 1,45
Pohotova likvidita 0,41 0,59 0,49 0,63 0,87
Okamzita likvidita 0,01 0,01 0,01 0,03 0,10

Taburka 12 Ukazovatele likvidity (Zdroj: vlastny)

Bezna likvidita — ukazuje Kiokrat je ekonomicky subjekt schopny uspokoji
poh’adavky veritéov v pripade, kedy premeni v3etky svoje obezné&akia
penazné prostriedky. Optimalna Rkos’ by sa mala pohybovar rozmedzi 1,6
- 2,5 NajvysSia hodnota je dosiahnutd v roku 2013.

Pohotova likvidita — znizuje kratkodobé aktiva. Dogena vySka pohotovej
likvidity je 0,7 - 1,2. Podnik dosiahol hodnotuontto rozmedzi v roku 2013.

Okamzita (hotovostnd) likvidita - udava schophaskamzite hradi svoje
zavazky. Hotova®u sa rozumie vSetky pohotové platobné prostriedky,
nielen suma prostriedkov na bankovonitela v pokladni, ale i Jvme
obchodovatiné kratkodobé cenné papiere, Seky apod. D@eoda minimalna
arovei je 0,1, ktora podnik spbval iba v poslednom sledovanom roku 2013.

2.3.5 Zhrnutie vysledkov finanénej analyzy

Vo finantnej analyze boli spracované podklady za posledbyrikov.

Celkové aktiva mala vase zvéSa rastuci vyvoj¢o sposobili predovsetkym obezné

aktiva, resp. zasoby a kratkodobé [faatavky.

Pasiva mali &ase rovnaky vyvoj ako aktiva. Vlastni kapital babreny zakladnym

kapitdlom, ktorého vySka zostava rovnaka, vplyv vy@oj mal vysledok hospodarenia

minulych rokov, konkrétne neuhradena strata mirulgakov a taktiez mal na vyvoj vplyv

vysledok hospodarenia beznéhida¥ného obdobia. V poslednym dvoch sledovanych ebko

dosiahol podnik kladného vysledku hospodarenia aas#ici charakter. Cudzi kapital bol

tvoreny prevazne kratkodobymi zavazkami a rezervami

V prvych troch sledovanych rokoch klesal vysledasgodarenia, ale v roku 2012

vSak dosSlo k obratu zloZkadada opd rag’.
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Vyvoj cistého p#éazného toku bol v sledovanych rokoch kladny okrekur2011.

Ukazovatele rentability v roku 2011 boli Zm& ovplyvnené zapornym vysledkom
hospodarenia. V poslednych dvoch rokoch vSasalz@odnik opé zhodnocové vloZzené
prostriedky a dosiahol dosté&to/ch trzieb, ktoré prispeli k tvorbe kladného hagrskeho
vysledku a tym aj pozitivnych hodnét tohto kriténiadnotenia hospodarenia spgiosti.

Dalsim sledovanym ukazovéiten bola aktivita. Priemerna doba obratu faatévok
sa pohybuje okolo 50 dni, priemerna doba obratuk&ddbych zavazkov okolo 90 dni.
A priemerna doba obratu zasob sa pohybuje okoldrb& v poslednych dvoch sledovanych
obdobiach klesal, takZe podniku trva kratSiu dolbeZ premeni zasoby na n@&né

prostriedky.

Podnik vyuziva ku svojejinnosti z v&Sej ¢asti cudzie zdroje. V sledovanom obdobi
neza&al ¢erpa& Ziadny dlhodoby ani kratkodoby bankovy uver. Vipdaom sledovanom

obdobi dosiahol podnik ztiaej Urokovej miery.

Poslednym sledovanym ukazouaisn bola likvidita. Spolénog” nebola v
sledovanych rokoch dostétee likvidna, takZze by nebola schopna splswvoje splatné

zavazky.

Vdaka kladnému vysledku hospodarenia v poslednyclkidgtedovanych obdobiach

podnik dosahuje oigpozitivnych vysledkov hodnotenia jebimnosti.

2.4 ROZDELENIE AKTIV NA POTREBNE A NEPOTREBNE

Rozdelenim aktiv na prevadzkovo potrebnych, tedtgicta aktiv, ktoré podnik ku
svojej podnikatkskej cinnosti potrebuje, a prevadzkovo nepotrebnych, étare su pre

podnikanie potrebné, sa ziskaju také data, ktorézimji ocent’ hlavnuc¢innog’ podniku.

Dlhodoby majetok je celkovo &eny ako prevadzkovo nutny a podnikéfia s
celkovou hodnotou dihodobého majetku pre svoju pade’ska ¢innog’. Z obeZznych aktiv
su prevadzkovo potrebné zasoby, kratkodobé ramdvky, dlhodobé pdhadavky a
kratkodoby finagny majetok. Prefad prevadzkovo potrebnych aktiv je znazorneny

v nasledujucej tabike.
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Prevadzkovo potrebné aktiva 2009 2010 2011 2012 2013

Dlhodoby nehmotny majetok 1184 704 2037 4100 2627
Dlhodoby hmotny majetok 81158 90095 109765 89090 73677

Dlhodoby majetok prevadzkovo nutny 82342 90799 111802 93190 76304
Zasoby 265531 311918 349551 244641 256390
Dlhodobé pohl'adavky 0 4675 0 804 0
Kratkodobé pohl'adavky 146364 257174 250864 223384 341219
Kratkodoby finan¢ny majetok 4156 6463 5603 10255 46642
Obezné aktiva prevadzkovo nutné 416051 580230 606018 479084 644251
Ostatné aktiva 143 184 110 321 2335
Celkové aktiva prevadzkovo potrebné 498536 671213 717930 572595 722890

Taburka 13 Prevadzkovo potrebné aktiva (Zdroj: vlastny)

2.5 FINANCNY PLAN

Finartny plan je zaloZzeny na percentnom podiely na tiibBol zostaveny v dvoch
variantoch — optimistickom a pesimistickom. Bolarsbvené dve miery rastu trzieb a s tym

suvisiaci rast nakladov a vynosov.

2.5.1 Pesimisticky variant finanéného planu

Pesimisticky vyvoj trzieb bol stanoveny s medarym rastom o 2 % z dévodu

predpokladu poklesu HDP a tiez miery inflacie.

Rok Trzby Rast trzieb Priemerny rast trzieb
2009 1561225 - 416%
2010 1802397 15,45%

2011 1902391 5,55%

2012 1604955 -15,63%

2013 1785768 11,27%

2014 1821483,36 2,00% 2.00%
2015 1857913,027 2,00%

2016 1895071,288 2,00%

2017 1932972,713 2,00%

2018 1971632,168 2,00%

Taburka 14 Vyvoj trzieb 2009-2018 (Zdroj: vlastny)
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Vykaz zisku a straty

Vykonova spotreba je v kazdom pladnovanom roku ay&Siastie Umerne pbal rastu
trzieb. V pesimistickom plane sa néfta s prijimanim novych alebo prepustenim stavajuci
zamestnancov a z tohto doévodu su osobné nakladpydaé len s miernym rastom. Odpisy
zostavaju po cell dobu planovaného obdobia na kmynarovni. Ostatné prevadzkové
vynosy a ostatné prevadzkové naklady patria dozpehto ktoré sitazko planovatné, preto
zostavaju na planované obdobie rovnaké ako v r@diB2Mimoriadne vynosy a mimoriadne
naklady su planované ako nulové, preto je i mintmavysledok v planovanom obdobi
nulovy. V ramci pesimistickej varianty je vysledbkspodarenia po celé obdobie kladny, ale
vyzn&uje sa len nepatrnym rastom. Hodnoty vysledku hd&pmia pesimistickej varianty za

uctovné obdobie su zobrazené na nasledujucom grafe.
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Graf 12 VH za beznd¢innost’ 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planované Cash flow

Peiazny tok z prevadzkovej a finamej cinnosti su behom celého planovaného
obdobia v kladnych hodnotach a mierne rasta. Intesho péazny tok je zaporny a po celé
planované obdobie na rovnakej drovni pretoze gdpikiodobého majetku sa nemenia.
Vyvoj peiaznych tokov v jednotlivych rokoch zobrazuje nagjadi graf.
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Graf 13 Paiazné toky 2014-2018 (Zdroj: viastny)

Planovana rozvaha

V rdmci pesimistického variantu sa tieZz neplanupdie investicie, investicie budu
prebiehd len do vy3ky odpisov a to do stavajuceho dlhodobetajetku. T tohto dévodu
zostava dlhodoby majetok vo vSetkych planovanyéoecb nezmeneny. Zasoby, kratkodobé
poladavky a kratkodoby fingny majetok mierne rastu a z tohto dévodu su ajasaik
obezné aktiva v planovanom obdobi vysSie. Na grad8ie je mozZné pozorovavyvoj
obeznych a stalych aktiv.
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Graf 14 Stale a obezné aktiva 2014-2018 (Zdroj: \étny)

Planované pasiva u pesimistického variantu majtiicasharakter. Rast vlastného
kapitalu najviac ovplyiruje mierny narast vysledku hospodarenia minulydovoa vysledok
hospodarenia za bezn&tavné obdobie. V ramci pesimistického variantu splénuje
zvySeni z&kladného kapitdlu a hodnoty su prevzamdrmlého obdobia. V rdmci cudzich
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zdrojov dochadza k narastu, a to prevazdiaka mierne rasticim kratkodobym zavazkom.
Hodnoty bankovych Uverovaasového rozliSenia su nulové, prevzaté z roku 204@stavaju
po celé planované obdobie pesimistického variaottnaké. Vyvoj vlastného kapitalu a

cudzich zdrojov zachytava nasledujuci graf.
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Graf 15 Vlastné a cudzie zdroje 2014-2018 (Zdroj:lastny)

2.5.2 Finan¢éna analyza planu pre pesimisticky variant

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability aktiv sa vo vSetkych rokopbhybuji v doporéenych
hodnotach, ale dochadza kazdym rokom k poklesutdRéita viastného kapitdlu ma tiez
klesajucu tendenciu a zaravelati pravidlo ROE > RO. Rentabilita trzieb v pdé&anom

obdobi ma mierne rastlcu tendenciu.

21,15 18,00 15,73 14,02 12,68
6,75 6,48 6,23 6,01 5,80
291 2,96 3,01 3,06 3,11

TabuPka 15 Ukazovatele rentability 2014-2018 (Zdroj: viatny)
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Ukazovatele aktivity

Doba obratu zasob je priblizne 52 dni, doba obpib’adavok je pre planované
obdobie 69 dni a doba obratu kratkodobych zavai®0 dni. Doba obratu ptédavok a
doba obratu zavazkov su pre podnik priaznivé, geetioba obratu zavazkov je dlhSia nez
doba obratu pdiadavok.

Aktivita (dni) 2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu zasob 51,69 51,69 51,69 51,69 51,69
Doba obratu poH’adavok 68,79 68,79 68,79 68,79 68,79

Doba obratu kratkodobych zavazkov 89,56 89,56 89,56 89,56 89,56

TabuPka 16 Ukazovatele aktivity 2014-2018 (Zdroj: vlastf)

Ukazovatele zadlzenosti

Celkovéa zadlZzenaosukazuje, Zze zadlZzenbpodniku klesa a financovanie z vlastnych

zdrojov prevysuje financovanie z cudzich zdrojov.

Zadlzenos’ (%) 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadlzenog 68,08 64,02 60,40 57,16 54,24

Tabulka 17 Celkova zadlzenas2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Ukazovatele likvidity

Ukazovatele okamzitej, pohotovej i beznej likvidityaju v rdmci pesimistického
variantu rasticu tendenciu. V dop&enych hodnotach sa pohybuje len bezna likvidita.

Okamzité likvidita 0,21 0,32 0,43 0,54 0,65

Pohotova likvidita 0,98 1,09 1,20 1,31 1,41
Bezna likvidita 1,56 1,67 1,78 1,88 1,99

Taburka 18 Ukazovatele likvidity 2014-2018 (Zdroj: viasty)
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2.5.3 Optimisticky variant finan ¢ného planu

Optimisticky vyvoj trzieb poita s medzirénym rastom o 5 % aj kieje priemerny rast
trzieb v rokoch 2009 — 2013 na hodnote 4,16 %. ¥gel sa z predpokladu, Ze v poslednom
sledovanom roku 2013 doSlo v danom odveti k oZiveakportnych zéakaziek ak rastu

domécich zakazieko sa priaznivo prejavilo na raste priemyselnej pkaike.

Rok Trzby Rast trzieb Priemerny rast trzieb
2009 1561225 - 9
2010 1802397 15,45% =16%
2011 1902391 5,55%

2012 1604955 -15,63%

2013 1785768 11,27%

2014 1875056,4 5,00% 500%
2015 1968809,22 5,00% ’
2016 2067249,681 5,00%

2017 2170612,165 5,00%

2018 2279142,773 5,00%

Taburka 19 Plan trzieb 2009-2018 (Zdroj: vlastny)

Vykaz zisku a straty

Vykaz ziskov a strat bol zostaveny pomocou percdminpodielu na trzbach.
Vykonova spotreba je v kazdom planovanom roku ayasSiastie Umerne pbal rastu trzieb.
V planovanom obdobi sa nepita s prijimanim novych alebo prepustenim stavejuci
zamestnancov a z tohto dévodu su osobné nakladgywydaée len s miernym rastom. Rast
osobnych nakladov je kazd@re spojeny s pravidelnym zvySovanim miezd zamesthan
Odpisy su po celt dobu planovanéeho obdobia na kmynarovni. Ostatné prevadzkove
vynosy a ostatné prevadzkové naklady patria dozpeito ktoré sittazko planovatne, preto
zostavaju na planované obdobie rovnaké ako v r@diB 2Mimoriadne vynosy a mimoriadne
naklady su planované ako nulové, preto je i mimimavysledok v planovanom obdobi
nulovy. Vysledok hospodarenia je planovany pre a#éobie kladny s miernym rastom
kazdym rokom. Jednotlivé hodnoty vysledku hospadarea @tovné obdobie su zobrazené

na nasledujucom grafe.
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Graf 16 VH z G¢tovné obdobie 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planované Cash flow

Peaiazné toky su behom celého planovaného obdobia dnkth hodnotach a maju

rastuci trend. Vyvoj peaznych tokov v jednotlivych rokoch zobrazuje nasjadi graf.
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Graf 17 Paiazné toky 2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Planovana rozvaha

Planovana rozvaha sa sklada z planu aktiv a pasiniku. V planovanom obdobi su
aj aktiva, aj pasiva rastuce. Podnik neplanujesledajicich rokoch Ziadnu investiciu do
dihodobého majetku a z tohto dévodu je dlhodobyetodjvo vSetkych rokoch naplanovany
v rovnakych hodnotach. Podnik bude investol@n do vysky svojich odpisov a to do
stavajuceho dlhodobého majetku. Zasoby surladbm k naplanovanym zavazkom
avziPadom k rastdcim trzbam naplanované tiez ako rastDdieodobé pofadavky su

64



v poslednom roku 2013 nulové a z tohto dévodu siltédnota prevzata aj dalSich rokov.
Najv&siu ¢ag’ obeznych aktiv tvoria kratkodobé galavky, ktoré maju v planovanom
obdobi rastuci trendCasové rozliSenie je prevzaté z roku 2013 a poné&charovnakych
hodnotach vo vSetkych planovanych rokoch. Jednotijvoj dlhodobého majetku a
obeZného majetku je vidier nasledujucom grafe.
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Graf 18 Stéle a obezné aktiva 2014-2018 (Zdroj: ny)

Planované pasiva maju tieZ rasticu tendenciu. REstného kapitalu najviac
ovplyviiuje narast vysledku hospodarenia minulych rokoysledku hospodarenia za bezné
uctovné obdobie. Podnik neplanuje zvySovanie zakladniéapitalu, a preto je hodnota v
kazdom planovanom roku ponechana z roku 2013. &api fondy su v roku 2013 zaporné.
V rdmci cudzich zdrojov dochadza k nérastu, a wvrie aka rasticim kratkodobym
zdvazkom z obchodnych tehov. Hodnoty bankovych Uverov @soveho rozliSenia su
nulové ato plati aj pre planované obdobia. Vyvigisineého kapitalu a cudzich zdrojov je

zobrazeny v uvedenom grafe.
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Graf 19 Vlastny a cudzi kapital 2014-2018 (Zdroj: lastny)

2.5.4 Finan¢na analyza planu pre optimisticky variant

Ukazovatele rentability

Rentabilita sa pdé zostaveného planu vyvija pre podnik priaznivovygledkov,
ktoré su uvedené v tatke, vidime, Ze rentabilita aktiv je v optimalnycbdnotach vo
vSetkych planovanych rokoch, ajd&eaentabilita vlastného kapitalu a aktiv maju klésaj

tendenciu.

Rentabilita (%) 2014 2015 2016 2017 2018

ROA 6,98 6,89 6,80 6,71 6,61

ROS 2,98 3,10 3,22 3,32 3,43

TabuPka 20 Ukazovatele rentability 2014-2018 (Zdroj: viatny)

Ukazovatele aktivity

Doba obratu zasob sa pohybuje okolo 52 dni. Dobetwbpoliadavok sa v
planovanom obdobi pohybuje okolo 69 dni. Ukazdvaleby obratu zavazkov je pomerne
vySSi a pohybuje sa okolo 90 dni. Podnik prijimatiph poliadavok v kratSontase nez
splatenie svojich zavazko#o je pre ocgovany podnik lepSie. V nasledujucej tébe vidime
jednotlivy vyvoj ukazovatéov aktivity.
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Aktivita (dni) 2014 2015 2016 2017 2018

Doba obratu pohPadavok 68,79 68,79 68,79 68,79 68,79

TabulPka 21 Ukazovatele aktivity 2014-2018 (Zdroj: vlastf)

Ukazovatele zadlZzenosti

Z tabuky je zrejmé, Ze celkova zadlzetiggodniku v nasledujucich rokoch klesa.

Zadlzenog’ (%) 2014 2015 2016 2017 2018

Tabulka 22 Celkova zadlzenas2014-2018 (Zdroj: vlastny)

Ukazovatele likvidity

Ukazovatele okamZzitej, pohotovej a beZznej likvidityaju v planovanom obdobi
rastlci charakter. V nasledujucej téke je znazorneny vyvoj jednotlivych ukazovate
likvidity.

Pohotova likvidita

TabuPka 23 Ukazovatele likvidity 2014-2018 (Zdroj: viasty)
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3 NAVRH OCENENIA PODNIKU

V tejto casti prace bude zostavené ocenenie podniku vybriangmosovymi
metdédami k datumu 31. decembra 2013.

Na zaklade strategickej analyzy su ziskané inforen&c prostredi podniku, jeho
postaveni na trhu a trznom podiely, hlavnej konkaiiea trhu. Finatna analyza poskytuje
informacie o finatingj situacii podniku. Finamy plan bol zostaveny na zéklade podielu rastu
trzieb. Ocenenie podniku je zostavené na zakladechdwybranych vynosovych metdd
ocaiovania, konkrétne sa jedna o metdodu diskontovarig$tého cash flow a o metodu

¢istych kapitalizovanych vynosov.

3.1 METODA DISKONTOVANEHO CISTEHO CASH FLOW

Tato zvolena metdda vychadza z hodnoty podnikucakau.

Pri vypcdite sa uvaZzuje so stabilnou kapitalovou Strukturotap celého planovaného
obdobia. Diskontna miera je stanovena ako vazZeiegnprné naklady kapitalu podniku a v
sledovanom obdobi sa nemeni. Cudzi kapital je mpadwojou aktualnou trznou hodnotou.
Toto ocenenie zistené tymto spdsobom sa povaZupeigata&né. V praxi sa pouziva itenay

postup, na ktorom zaklade sadilge kapitalova $truktura individualne pre kazdy.fok

3.1.1 Né&klady na kapital

Pre (&ely ocenenia je potrebné stanbpriemerné vazené naklady na kapital — viastné
a cudzie. K ufeniu nakladov na vlastny kapital bol pouzity mo@é&lPM, ktory pouZziva data
z kapitalového trhu. Precély diplomové prace boli pouzité data kapitalovéhiw CR a
doplnené o data z trhu amerického.

Bezrizikova urokova mierarvychadza z vynosov desacnych Statnych dlhopisov
CR za obdobie poslednych 5 rokov, od roku 2009 doc&oroku 2013. V tomto obdobi
dosahovali priemerny vynos 3,14%Priemerny koeficient bet@) bol stanoveny na zaklade

2 Maitk M. a kol., Metody ocgovani podniku: Proces oosri — zakladni metody a postupy. 2003. s.
144-148.

3 Vynosy $tatnych dlihopis [online]. Dostupné z: zhttp://iwww.kurzy.cz/cnb/ekonika/vynos-
desetileteho-statniho-dluhopisu-maastrichtske-ftite/
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Gdajov amerického trhu zo Zelezmého odvetvia. Jeho hodnota je 0!Rizikova prémia
kapitalového trhu USA vychadza z priemernych hodstddobia rokov 1928 — 2013. Jeho
hodnota je 6 9. Rizikova prémiaCR je v roku 2013 v hodnote 185 Tato hodnota je
upravena o rozdiel v inflacii medzi rokmi 2012 a3pktory bol -1,9 %'. Celkova hodnota

¢ini 2,68 %. Vypdet nakladov na kapital uvadza nasledujucaltzdu

Ukazovatel %
Vynosnog’ 10roénych vladnych dihopisovCR 3,14
Beta nezadlZzené 0,92
Rizikova prémia kap. trhu USA 6,29
Rating CR Al
Rizikova prémia krajiny 1,05
Infla &ny rozdiel -1,9
Rizikova prémia CR -0,85
Daiovéa sadzba 19,00
Pomer vlastného a cudzieho kapitalu 27:73
Beta zadlZené 1,2926
Naklady vlastného kapitalu 10,42

TabulPka 24 Néklady na VK (Zdroj: vlastny)
Nakladmi su urené poZiadavky jednotlivych subjektov, ktoré tigboostriedky
poskytuja.

Priemerné vazené naklady kapitalu vychadzaju z dkydmakladov na viastny kapital,
z toho dévodu, Ze podnik nedisponujed@mym cudzim kapitalom.

Vlastny kapitél [tis. K €] | 197581
Cudzie zdroje [tis. K¢] 525329
Uroéené cudzie zdroje [tis. K] 0

“4 Total Beta by Industry Sector [online].Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_&atgéile/totalbeta.html

4> Annual Returns on Stock [online]. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Batgdile/histret.html# _msoanchor_1

48 Risk Premium for Other Markets [online]. Dostupmé
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_@&atgéile/ctryprem.html

47 Miera inflacieCR [online]. Dostupné z: http://www.czso.cz/xp/redakasf/i/mira_inflace
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Urokova miera [%] 0

Podiel vlastného kapitalu [%] 100
Podiel cudzieho ar@&eného kapitalu [%0] 0
Naklady vlastného kapitalu [%] 10,42
Priemerné vazené naklady kapitalu [%] 10,42

TabuPka 25 Uréenie WACC (Zdroj: vlastny)

3.1.2 Ocenenie pre pesimisticky variant finagného planu
Prva faza ocenenia

Ako uZ bolo uvedené, podnik nedisponuje Ziadnymvgmiekovo nepotrebnym
majetkom. Prevadzkovo nutny investovany kapital vgpocita ako sdet prevadzkovo
nutného dlhodobého majetku a upraveného pracovkaépitalu. Upraveny pracovny kapital
sa uti ako sédet prevadzkovo nutnych obeznych aktiv a ostatnykiiiv,aod ktorych sa
nasledne odpitaju kratkodobé zavazky a ostatné pasiva. Vysldumgnoty sU uvedené

v tabu’ke nizSie.

Prevadzkovo nutny investovany
kapitél [tis. K &]

2013 2014 2015 2016 2017 2018

DlIhodoby majetok 76304 76304 76304 76304 76304 2630
Upraveny pracovny kapital 202335 255486 | 310641 367834 427122 488531
Investovany kapital celkom 278639 33179(Q 38694 448 | 503426| 564835

TabuPka 26 Prevadzkovo nutny investovany kapital (Zdroj:vlastny)

Dalsi krok obsahuje wslenie korigovaného vysledku hospodéarenia, ktempjedeny

v nasledujucej talike.

Korigovany prevadzkovy vysledok

2013 2014 2015 2016 2017 2018
hospodarenia [tis. K&]
KPVH bezny 67060 69481 71951 74470 77039 79660
KPVH po zdaneni 54319 56280 58280 60321 62402 64525

TabuPka 27 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenigZdroj: vlastny)
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Vypocet va’nych paéaznych prostriedkov je zaloZeny na korigovanom @dekovom
vysledku hospodareniaigteného o daz prijmu pravnickych osdb. Nasledne je upraveny o
odpisy a nep&zné operacie, v naSom pripade su vSak nulovéneesticie do dihodobého
majetku a pracovného kapitélu. Vyeo ¢istého cash flow a jeho diskontovanie je zobrazené
v nasledujucej tatike.

Vypocdet va’ného diskontovaného

2014 2015 2016 2017 2018
cash flow [tis. K¢&]
KPVH po zdaneni 56280 58280 60321 62402 64525
Odpisy 30557 30557 30557 30557 30557
Nepediazné operacie 0 0 0 0 0

Investicie do prevadzkovo nutného
-30557 -30557 -30557 -30557] -30557
dihodobého majetku

Investicie do prevadzkovo nutného
] -53151 -55155 -57198 -59283 -61409
pracovného kapitalu

Vorné pa&azné prostriedky 3129 3126 3122 3119 3115
WACC 10,42

Oddraiter 0,9056 0,8202 0,7428 0,6721 0,609p
Diskontované v&né CF k 31.12.2013 2833 2564 2319 2098 1898

TabuPka 28 Vypoéet va’ného diskontovaného cash flow (Zdroj: vlastny)

Odpisy a nep@zné operacie su prevzaté z fitkl@ho planu. Vyska investicii do
prevadzkovo nutného pracovného kapitald¢ujeg medzirény rozdiel medzi upravenym
pracovnym kapitadlom. Oduktel je vypciitany na zaklade diskontnej miery, ktora bola
stanovena na urovni WACC. Pgitani diskontovaného cash flow ziskame hodnotu za
obdobie prvej fazy, teda v rokoch 2014 — 2Q8Bje 11 712 tis. K
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Druh& faza ocenenia

V tejto fazy ocenenia sa bude tosa’ hodnota podniku vo ¥ahu k vysledkom roku
2019 na zéklade Gordonovho modelu. Tempo rasttajeogené na odhadovany rast HDP v
roku 2018 2,8 9.

Vypocet pokr&ujucej hodnoty pehl'adne znazotiuje nasledujica talfilaa.

Tempo rastu [%] 2,8
Diskontované vd’né cash flow 2018 [tis. K] 1898
NavySenie cash flow o tempoastu [tis. K¢] 1951
Priemerné naklady kapitalu [%] 10,42
Pokraéujuca hodnota [tis. K¢] 14758
Diskontovana pokrafujlca hodnota [tis. K¢] 8142

TabuPka 29 Vypotet pokradujicej hodnoty (Zdroj: vlastny)

Prevadzkova hodnota brutto jecstl prvej a druhej fazy ocenenia. Prevadzkova
hodnota netto je dana rozdielom medzi brutto hasln@ Gréenym cudzim kapitdlom k

datumu ocenenia.

Vysledny vyp@et hodnoty majetku uvadza nasledujlca tahu

SWasna hodnota 1. fazy 11712
Sikasna hodnota 2. fazy 8142
Prevadzkova hodnota brutto 19854
Uroéeny cudzi kapital k datumu oceenia 0

“8 Tempo rastu HDE'R [online]. Dostupné z: http://www.ey.com/CZ/cs/Nsraom/News-
releases/2014_Navzdory-mirnemu-optimismu-se-hoggbdaurozony-uzdravuje-pomaleji-nez-dalsi-
vyznamne-svetove-ekonomiky
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Prevadzkova hodnota netto

19854
Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 0
Vysledna hodnota vlastného kapitalu potia DCF 39708

TabuPka 30 Vysledna hodnota podniku (Zdroj: vlastny)

S&asna hodnota prvej fazy ocenenia je 11 712 isi&o hodnota je diskontovanym
penaznym tokom za prognézované roky 2014 — 201&as§tA hodnota druhej fazy bola
vypacitana na zaklade pokmgucej hodnoty wd’alSom roku, v roku 2019. V tomto roku sa
hodnota podniku zvySila na 8 142 tis¢.KNa zaklade tejto metddy je stanovena hodnota
podniku vo vyske 39 708 tis.cK

3.1.3 Ocenenie pre optimisticky variant finantného pplanu
Prva faza ocenenia

Podnik nedisponuje Ziadnym prevadzkovo nepotrebmaajetkom. Prevadzkovo
nutny investovany kapital sa vygita ako sdet prevadzkovo nutného dihodobého majetku a
upraveného pracovného kapitalu. Upraveny pracowapit&l sa wi ako sidet prevadzkovo
nutnych obeznych aktiv a ostatnych aktiv, od ktorga nasledne odpitaju kratkodobé

zavazky a ostatné pasiva. Vysledné hodnoty su agedéablike nizSie.

Prevadzkovo nutny investovany
kapital [tis. K €]

2013 2014 2015 2016 2017 2018

DlIhodoby majetok 76304 76304 76304 76304 76304 76304
Upraveny pracovny kapital 202335 | 258670| 320173 387103 459781 538342
Investovany kapital celkom 278639 | 334974| 396471 463407 536085 614646

TabuPka 31 Prevadzkovo nutny investovany kapital (Zdroj:vlastny)

Dalsi krok obsahuje wslenie korigovaného vysledku hospodarenia, ktempedeny

v nasledujucej tatike.
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Korigovany prevadzkovy vysledok

2013 2014 2015 2016 2017 2018
hospodarenia [tis. K&]
KPVH bezny 67060 73113 79469 86142 93149 100507
KPVH po zdaneni 54319 59222 64370 69775 75451 81411

Taburka 32 Korigovany prevadzkovy vysledok hospodarenigZdroj: viastny)

Vypocet

va’nych pdiaznych prostriedkov bol

prevedeny pad rovnakych

predpokladov ako v pesimistickom variante fitr@ho planu. Vypéet cistého cash flow

a jeho diskontovanie je zobrazené v nasledujubejka.

Vypocdet va’ného diskontovaného
2014 2015 2016 2017 2018

cash flow [tis. K¢]
KPVH po zdaneni 59222 64370 69775 75451 81411
Odpisy 30557 30557 30557 30557 30557
Nepe&iazné operacie 0 0 0 0 0
Investicie do prevadzkovo nutného

) -30557 -30557 -30557 -30557 -30557
dlhodobého majetku
Investicie do prevadzkovo nutného

) -56335 -61503 -66930 -72628 -78611
pracovného kapitalu
Vorné pa&azné prostriedky 2887 2866 2845 2823 2800
WACC 10,42
Oduraiter 0,9056 0,8202 0,7428 0,6727 0,609
Diskontované vd@né CF k 31.12.2013 2614 2351 2113 1899 1706

TabuPka 33 Vypatet vaPného diskontovaného cash flow (Zdroj: vlastny)

V tomto pripade vychadza hodnota&tsudiskontovaného fmého cash flow na Grovni

10 683 tis. K.
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Druh& faza ocenenia

V tejto fazy ocenenia sa bude tosa’ hodnota podniku vo ¥ahu k vysledkom roku
2019 na zéklade Gordonovho modelu. Tempo rasttajeogené na odhadovany rast HDP v
roku 2018 2,8 %.

Vypocet pokr&ujucej hodnoty prdtadne znazdiuje nasledujuca talika.

Vypocdet pokraéujucej hodnoty pre rok 2019

Tempo rastu [%] 2,8
Diskontované vd’né cash flow 2018 [tis. K] 1706
NavySenie cash flow o tempoastu [tis. K¢] 1754
Priemerné naklady kapitalu [%] 10,42
Pokraéujuca hodnota [tis. K¢] 13268
Diskontovana pokrafujuca hodnota [tis. K¢] 7320

TabuPka 34 Vypotet pokradujicej hodnoty (Zdroj: vlastny)

Vysledny vyp@et hodnoty majetku pre optimisticky variant fidkagho planu uvadza
nasledujuca talika.

Vysledna hodnota podniku [tis. K&]

Siasna hodnota 1. fazy 10683
Siasna hodnota 2. fazy 7320
Prevadzkova hodnota brutto 18003
Uroéeny cudzi kapital k datumu oceenia 0
Prevadzkova hodnota netto 18003
Neprevadzkovy majetok k datumu ocenenia 0

9 Tempo rastu HDE'R [online]. Dostupné z: http://www.ey.com/CZ/cs/Nsraom/News-
releases/2014_Navzdory-mirnemu-optimismu-se-hoggbdaurozony-uzdravuje-pomaleji-nez-dalsi-
vyznamne-svetove-ekonomiky
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Vysledna hodnota vlastného kapitalu potia DCF 36006

Taburka 35 Vysledna hodnota podniku (Zdroj: vilastny)

Hodnota podniku sa pohybuje v intervale medzi heain@6 006 tis. K a 39 708 tis.
K¢&. Jedna sa o subjektivne ocenenie.
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4 ZAVER

Ciel'om diplomovej prace bolo previescenenie spotmosti IFE-CR, a.s. so sidlom
v Modkicich. Vybrany podnikatisky subjekt vyraba dverné a nastupné systémy pitagdue

vozidla a pésobi na globalnom trhu.

Prvacag prace objasuje teoretické vychodiska danej problematiky aiegkzakladné
pojmy a predstavenie metdd dogania. Bol tu popisany aj konkrétny postup ocemeni
podniku vratane jednotlivych krokov.

Samotné ocenenie vybraného podniku predchadzalegitka a finatna analyza za
roky 2009 — 2013. Zo strategickej analyzy vyply¥a,podnik ma stabilné postavenie na trhu.
Medzi hlavnych zakaznikov spdloosti patria jedny z naj¢dich vyrobcov Zelezinych
vlakov. Do buddcna ma podnik naplanovany objem eréaa urovni roku 2013, avSak

s v&Sou porciou novych projektov v porovnani s rokord20

Vdaka relativne malému pi firiem a pomerne vysokym bariéram vstupu je
konkurencia v obore pomerne nizka. Konkdreu vyhodou spolmosti je orientacia na
potreby zdkaznikov, kvalita a diahlivog’ produktov v kombinacii so zaistenim besapesti

a nizkej nakladovosti.
Zo zistenych informécii bola zostavena SWOT analyza

V ramci finarknej analyzy bola prevedena horizontalna a vertikdénalyza, zisteny
vyvoj paiazného toku a prevedena analyza vybranych pomenawazovatkov — likvidity,
rentability, zadlZzenosti a aktivity. Spdélwog preSla vyraznym poklesom vysledku
hospodarenia zac¢tovné obdobie z dévodu poklesu ¢po zakaziek,co sa odrazilo aj na
ukazovatéoch rentability. Finatny plan bol zostaveny na zéklade percentného podial
trzbach. Pre pesimisticky variant bol stanoveny 2a% ra:ne a pre optimisticky variant 5 %
roéne. V oboch variantoch planu boli skimané rovnaglc¢imy ako v kapitole Finatni

analyza, vratane vybranych pomerovych ukazdeate

Ocenenie podniku bolo zostavené na zaklade preyeldeanalyz, z ktorych vyplynuli
zavery potrebné pre samotné stanovenie subjekthadjoty podniku. Podnik bol oceneny
pre obe varianty finamého planu. Zvolena metéda ocenenia bola metédamtisvaného
cistého cash flow. Z prevedenych vypav boli stanovené dve subjektivne hodnoty ocenenia
k 31. decembru 2013 - 36 006 tist & 39 708 tis. K
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PRILOHA 2

ROZVAHA
Rozvaha 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkom 498536 671213 71793 572595 7228P0
A Pohradavky za upisany zakladny kapitél
B Dlhodoby majetok 82342 90799 111807 9319p 76304
Bl Dlhodoby nehmotny majetok 1184 704 2037 4100 2627
Bl 1 Zrialovacie vydaje
Bl 2 Nehmotné vysledky vyskumu a vyvoja
BI.3 Software 1032 598 2037 4100 262y
Bl 4 Oceniténé prava
BIL.5 Goodwill
Bl.6 Iny dlhodoby nehmotny majetok 106
BI 7 Nedokorieny dlhodoby nehmotny majetok 152
BI 8 Poskytnuté zalohy na dlhodoby nehmotny neéjet
Bl Dlhodoby hmotny majetok 81158 90095 109764 8909D 73677
Bll.1 Pozemky
BIl.2 Stavby 14105 16714 17723 1558} 10352
BI.3 Samostatné hnubeé veci a stbory hnuteych veci 58621 66724 7233p 65769 60772
Bl 4 Pestovatiské celky trvalych porastov
BI.5 Dospelé zvierata a ich skupiny
Bll. 6 Iny dlhodoby hmotny majetok 616 1183 7284 3954 2506
BII.7 Nedokoreny dlhodoby hmotny majetok 7816 1606 9651 103 i
BI.8 Poskytnuté zalohy na dlhodoby hmotny mdjeto 3867 2771 3873 42
Bl.9 Ocaiovaci rozdiel k nadobudnutému majetku
B Il Dlhodoby finarény majetok
Bl 1 Podiely — ovladana osoba
BIIl. 2 Podiely v &tovnych jednotkach pod podstatnym vplyvom
BIII. 3 Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely
Bl 4 P&zitky a Uvery — ovlddana alebo ovliadajlica osoba, ptrdstplyv
BII.5 Iny dlhodoby finagny majetok
Bl 6 Obstaravaci dlhodoby finany majetok
Bl 7 Poskytnuté zalohy na dlhodoby firany majetok
C Obezné aktiva 416051 580230 60601 479084 644251
Cl Zasoby 265531 311918 34955 244641 2563p0
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ClL1 Materidl 236568 247252 273084) 187308 199657
Cl2 Nedokotena vyroba a polotovary 25146 62585 74337 23859 30137
ClL3 Vyrobky 3817 2081 2125 33474 26596
Cl4 Mladé a ostatné zvierata a ich skupiny

ClL.5 Tovar

Cl.6 Poskytnuté zalohy na zasoby

cll. Dlhodobé potadavky 4675 804

Cl.1 Polfadavky z obchodnych vahov

Cll.2 Polffadavky — ovladana alebo ovladajuca osoba

Cl.3 Polfadavky — podstatny vplyv

Cll. 4 Polfadavky za spolmikov, ¢lenov druzstva a zatéstnikov zdruzenia

CI.5 Dlhodobé poskytnuté zalohy

Cl.6 Odhadné &ty aktivne

Cl.7 Iné poliadavky 4675 804

Cl.8 OdloZena deva poltadavka

C Il Kratkodobé potadavky 146364 257174 250864 223384 3412019
cli. 1 Polradavky z obchodnych vahov 655 221257 203708 15596p 81035
Cll.2 Polradavky — ovlddanéa alebo ovliadajica osoba

Cll. 3 Polfadavky — podstatny vplyv

Cll. 4 Polfadavky za spolnikov, ¢lenov druZstva a zaséstnikov zdruZenia

CIll.5 Socialne zabezpenie a zdravotné poistenie

Cll. 6 Stat — daové poliadavky 25072 22272 34995 22520 20171
cl.7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 650 8275 10153 1889 12686
cll.8 Odhadné &ty aktivne 136 398

cli.9 Iné poliadavky 119987 5370 1872 25601 227337
CIV. Krétkodoby finainy majetok 4156 6463 5603 10251 46642
CIV.1 Peniaze 10 18 104 59 85)
CIV.2 Uty v bankach 4146 6445 5499 1019 4855[7
CIV.3 Kratkodobé cenné papiere a podiely

ClIvV.4 Obstaravaci kratkodoby finamy majetok

DI. Casové rozlisenie 143 184 110 321 2334
DI 1 Néklady budtcich obdobi 143 184 110 321 2334
DI.2 Komplexné naklady buddcich obdobi

DI.3 Prijmy buducich obdobi
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Pasiva celkom 498536 671213 717930 572595 722890

A Vlastny kapital 115823 | 178839 161845 188968 197581
Al Zéakladny kapital 36900 36900 3690 36900 36900
Al l Z&kladny kapital 36900 | 36900 3690( 36900 36900
Al 2 Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely

Al 3 Zmeny zékladného kapitalu

All Kapitalové fondy -1496 | -38184

All. 1 Emisné azio

All. 2 Ostatné kapitalové fondy

All. 3 Ocaiovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov -1496 | -38184

Al 4 Ocaiovacie rozdiely z precenenia pri premenach
' spolanosti

All.5 Rozdiel z premien spaloosti

All. 6 Rozdiel z ocenenia pri premenach spplusti
Rezervné fondy, nedelitey fond a ostatné fondy zo

AllL . 5782 7380 7380 738 7380
zisku

Alll.1 | Z&konny rezervny fond / Nedelltey fond 5782 7380 738 7380 7380

Alll. 2 | Statutarne a ostatné fondy

AlV. Vysledok hospodarenia minulych rokov -4499 548 | 134559 11756% 144184
AIV.1 | Nerozdeleny zisk minulych rokov 71543 1385/ 117565

AIV.2 | Neuhradena strata minulych rokov -4499 44184
AV. Vysledok hospodarenia beznéhtiavného obdobia 77640 63016 -16994 26619  47p81l
B Cudzie zdroje 382713 | 492374 55608p 385627 525329
Bl Rezervy 13304 33772 27771 14548 73005
BI 1 Rezervy poth zvlastnych pravnych predpisov

Bl 2 Rezerva na déchodky a podobné zavazky

BI3 Rezerva na daz prijmu 2948 23754 12210 6586
Bl 4 Ostatné rezervy 10356 10018 15567 14548 66419
B Il Dlhodobé zavazky 4890 8073

BIl.1 Zavazky z obchodnych tahov

BIl. 2 Zavazky — ovladana alebo ovladajica osoba

BIl.3 Zavazky — podstatny vplyv
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Zavazky ku spolénikom,élenom druzstva

Bll.4 a k @astnikom zdruzenia
BIL.5 Dlhodobé prijaté zalohy
BIl.6 Vydané dlhopisy
BIl.7 Dlhodobé zmenky k uhrade
BIl.8 Odhadné &ty pasivne
B9 Iné zavazky 4890 8073
B Il. 10 | Odlozeny d&ovy zavazok
B 1Il. Kratkodobé zavazky 369409 458602 523418 JFALO 444251
BIIl. 1 | Zavazky z obchodnych vahov 272691| 288118 386534 269251 363166
BIll. 2 Zavazky — ovladana alebo ovladajiica osoba
BIll. 3 Zavazky — podstatny vplyv
Bl 4 Zavazky ku spolénikom,élenom druzstva
a k @astnikom zdruzenia
BIIl.5 | Zavazky k zamestnancom 7395 94p6 13550 8324 12186
BIIL 6 Zé.véizk.y zo socidlneho zabe#zpgia a zdravotného 3735 5463 8022 sssl 018
poistenia
BIll. 7 Stat — daové zavazky a dotécie 1190 1500 2343 2009 2041
BIll. 8 Kratkodobé prijaté zalohy
BIll. 9 Vydané dlhopisy
B Ill. 10 | Odhadné &y pasivne 32201 34751 58696 7751 29829
BIIl. 11 | Iné zavazky 52197 | 119279 5427 2934 30111
B IV. Bankové Gvery a vypomoci
BIV.1 Bankové uvery dlhodobé
BIV.2 Kratkodobé bankové tvery
BIV.3 Kratkodobé finatné vypomoci
Cl. Casové rozlisenie
ClL1 Vydaje budtcich obdobi
Cl2 Vynosy buducich obdobi
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PRILOHA 3

VYKAZ ZISKU A STRAT

Vykaz zisku a strat 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby za predaj tovaru
Naklady vynaloZené na predany tovar
Obchodn& marze
Vykony 1575843| 1855015 1915654 15782Dp7 1788327
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 1561221802397| 1902391 1604955 1785768
Zmena stavu zasob vlast@@nosti 14618 52618 13263 -26748 25%9
Aktivacia
Vykonové spotreba 1388380| 1628340 1580727 12905f3 1445239
Spotreba materialu a energie 1119784 | 1328789 1281215 1086385 1182392
Sluzby 268596 299551 29951p 244188 262847
Pridana hodnota 187463 | 226675 33492y 287634 343088
Osobné naklady 149298 183080 282028 274178 278720
Mzdové naklady 112543 136073 209405 2045%4 207473
Odmenyclenom organov spoémosti a druzstva
Naklady na socialne zabezaie a zdravotné poistenie 36615 46746 72303 6934870901
Sociélne néklady 140 261 315 276 34¢
Dane a poplatky 102 131 87 747 884
Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 0674 19738 24966 32294 30557
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materialu 2268 451637 340599 247738 277585
Trzby z predaja dlhodobého majetku 124 254 253 393 12
Trzby z predaja materialu 426698 | 451383 340345 247345 277465
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku aiélate 371695 390531 29290B 207558 220892
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku 37 194
Predany materiél 371658 390337 292908 207558 220892
::j;j;tzﬁ; l;iizcer:vozdoopbr;e\vn)’/ch poloziek v prevaggkablasti a komplexnyc 8289 34152 14971 563k 15039
Ostatné prevadzkové vynosy 27179 29365 20386 13338 7489
Ostatné prevadzkové naklady 23459 33170 70464 31096 15006
Prevod prevadzkovych vynosov
Prevod prevadzkovych nakladov
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Prevadzkovy vysledok hospodarenia

71215

46875

11195

847D

67060

Trzby z predaja cennych papierov a podielov

Predané cenné papiere a podiely

Vynosy z dlhodobého fingného majetku

Vynosy z podielov v ovladanych osobéach &tounych jednotkach pod

podstatnym vplyvom

Vynosy z ostatnych dlhodobych cennych papierovdigiov

Vynosy z ostatného dlhodobého fidagho majetku

Naklady z finatiného majetku

Vynosy z precenenia cennych papierov a derivatov

0269

35750

4012

11788

Naklady z precenenia cennych papierov a derivatov

8542

2353

23706

Zmena stavu rezerv a opravnych poloziek vo fimafoblasti

Vynosové uroky

95

83

76

81

190

Nakladové troky

661

2225

2527

1229

14p

Ostatné finatné vynosy

30709

44103

59137

50075

29362

Ostatné finatné naklady

61248

35470

5248(

37378

33465

Prevod finatinych vynosov

Prevod finagnych nakladov

Finarény vysledok hospodarenia

9373

39888

-1548§

23338

-4062

Daii z prijmu za beznginnog’

2948

23747

12701

518p

15717

- splatna

2948

23747

12701

518p

15717

- odlozena

Vysledok hospodarenia za bezfidnos’

77640

63016

-16994

26619

47281

Mimoriadne vynosy

Mimoriadne néklady

Dait z prijmu z mimoriadnejinnosti

- splatna

- odlozena

Mimoriadny vysledok hospodéarenia

Prevod podielov na vysledku hospodarenia spolom

Vysledok hospodarenia z#&tavné obdobia

77640

63016

-16994

26619

47281

Vysledok hospodarenia pred zdanenim

80588

86763

-4293

31808

82998
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PRILOHA 4

Horizontalna a vertikalna analyza rozvahy

Horizontalna analyza Rok 2 — Rok 1 Rok 3 — Rok 2 Ro4 — Rok 3 Rok 5 — Rok 4
Aktiva abs. % abs. % abs. % abs. %

Aktiva celkom 172677 34,64 46717 6,96 -145335 220, 150295 26,25
A. Polradavky za upisany vlastny

kapital ’ ) ) ) ) ) ) )
B. Dlhodoby majetok 8457 10,2)7 21003 23,13 -18¢12 16,65 -16886 -18,14
B.I. Dlhodoby nehmotny majetok -48p -40,%4 1333 ,389 2063 101,28 -1473 -35,93
B.1l. Dlhodoby hmotny majetok 8937 11,01 19670 318 -20675 -18,84 -1541 -17,30
B.lll. | Dlhodoby finartny majetok - - - - - - - -
C. ObeZné aktiva 164179 39,46 25788 4144 -126934 0,952 165167 34,48
C.l Z&soby 46387 17,4y 37633 12,07  -104910 -30,0111749 4,80
C.Il. | Dlhodobé potadavky 4675 - -4675 -100 8oy - -804 -1p0
C.lll. | Kratkodobé pobadavky 110810 75,71 -6310 -2,45 -27480 -10}95 13783 52,75
C.IV. | Kratkodoby finadny majetok 2307 55,51 -860 -13,31 4652 83]03 3838B74,33
D.l Casové rozligenie 41 28,611 -14 -40,R2 211 191,82 4201627,41

Pasiva

Pasiva celkom 172677 34,84 46717 6/96  -145335 242D, 150295 26,25
A. Vlastny kapital 63016 54,41 -16994 -9,50 27123 6,76 8613 4,56
Al Zakladny kapital 0 0 0 g q D 0]
A.ll. | Kapitalové fondy - - - - -1496 - -36688 2428,
Alll. | Rezervné fondy a ostatné fondy

26 zisku 1598 27,64 0 0 (0 a D
A.lV. | Vysledok hospodarenia minulych

rokov 76042 -1690,20 63016 88,08 -16994 -12|63 26619 4226
AV. | Vysledok hospodarenia bezného

etovného Zivota (+-) -14624 -18,84| -8001( -126,917 43613 -256 (64 20662 627y
B. Cudzie zdroje 109661 28,656 63711 1294  -170458 30,65| 139702 36,23
B.l. Rezervy 20468 153,85 -5995 -17,75 -13229 37,6 58457 401,82
B.Il. | Dlhodobé zavazky - - 4890 - -4890 -190 80[73 -
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 89193 24,15 64816 14/13 152339 -41,05 73172 19,72
B.IV. | Bankové Gvery a vypomoci - - - - - - - -
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C..

Casové rozlienie - -

Vertikalna analyza Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Aktiva % % % % %

Aktiva celkom 100 100 100 100 100
A. Polradavky za upisany viastny kapital - - - - -
B. Dlhodoby majetok 16,52 13,53 15,57 16,2 10,56
B.I. Dlhodoby nehmotny majetok 0,24 0,11 0,28 0,77 0,36
B.1l. Dlhodoby hmotny majetok 16,28 13,42 15,29 15,5 10,19
B.III. Dlhodoby finartny majetok - - - - -
C. Obezné aktiva 83,46 86,45 84,41 83,6 89,12
C.L Zasoby 53,26 46,47 48,69 42,7 35,47
C.IL. Dlhodobé pobadavky - 0,70 - 0,14 -
C.1IL. Kratkodobé pohadavky 29,36 38,32 34,94 39,0 47,20
C.IV. Kratkodoby finadny majetok 0,83 0,96 0,78 1,79 6,78
D.l Casové rozlisenie 0,03 0,03 0,02 0,06 0,32

Pasiva

Pasiva celkom 100 100 100 100 100
A. Vlastny kapital 23,23 26,64 22,54 33,0 27,33
Al Zéakladny kapital 7,40 5,50 5,14 6,44 5,11
Al Kapitalové fondy - - - -0,26 -5,28
Al Rezervné fondy a ostatné fondy zo zisku 1/16 1,10 1,03 1,29 1,02
A.lV. | Vysledok hospodarenia minulych rokov -0,90 a0 18,74 20,53 19,9%
AV. Vysledok hospodarenia beznéhtiavného Zivota (+/-) 15,57 9,3 -2,3 4,65 6,54
B. Cudzie zdroje 76,77 73,36 77,44 67,35 72,7
B.l. Rezervy 2,67 5,03 3,87 2,54 10,1D
B.II. Dlhodobé zavazky - - 0,68 - 1,12
B.111. Kratkodobé zavazky 74,10 68,32 72,91 64,8 61,46
B.IV. Bankové avery a vypomoci - - - - -
C.l. Casové rozligenie - - - - -
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PRILOHA 5

Vykaz paeiaznych tokov

Vykaz cash flow 2010 2011 2012 2013
P Stav pdiaznych prostriedkov na z&iatku Ué&tovného obdobia 4156 6463 5603 10255
1 Vysledok hospodarenia zatdvné obdobie 63016 -1699%4 26619 47281
2 Uctovné odpisy hmotného a nehmotného majetku 19738 96@4 32294 30557
3 Zmena stavu kratkodobych pgialdavok -110810 631 27480 -117885
4 Zmena stavu kratkodobych zavazkov 89193  64B16 233% 73172
5 Zmena stavu dlhodobych daldavok (z obchodnych vahov) - - - -
6 Zmena stavu zasob -46387 | -37633] 10491 -11749
7 Zostatkovéa cena predaného dlhodobého majetkur(aterialu) -194 - - g
8 Zmena stavu rezerv 20468 -5995 -13229 58457
9 Zmena stavu ostatnych aktiv -41 74 -211 -2014
10 Zmena stavu ostatnych pasiv - - - -
A Cisty peiiazny tok z prevadzkovejtinnosti 35371| 35544 25524 77869
11 Zmena stavu dlhodobého majetku -28195 -45p69 6843 -13671
12 Ustovné odpisy hmotného a nehmotného majetku - -
13 Zostatkovéa cena predaného dlhodobého majetkun{aterialu) -194
B Cisty peiiazny tok z investénej &innosti -28389 | -45969 -13684 -136711
14 Zmena stavu dlhodobych zavazkov - 4890 -4890 8073
15 Zmena stavu dlhodobych gialdavok (ostatné) -4675 46715 -804 8p4
16 Zmena stavu bankovych Gverov - - - -
17 Zmena stavu zakladného kapitalu 0 0 0 0
18 Zmena stavu kapitalovych fondov - - -1496 -36688
19 Vyplatené dividendy 0 0 0 0
C Cisty peiiazny tok z finanénej &innosti -4675 9565 -7190Q -27811
D Cisty pefiazny tok 2307 -860 4652 36387
E Stav paiaznych prostriedkov na konci &tovného obdobia 6463 5603 10255 46642
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PRILOHA 6

Rozvaha, VZV a CF pre pesimisticky firany plan

Planovana aktiva 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 784926 849143 915586 984298 1055324
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 q @
B. Dlouhodoby majetek 76304 76304 76304 76304 76304
C. Obézna aktiva 706287 770504 836947 905659 976685
C. I Z&soby 261514 266748 272083 277825 283p75
c.1 Dlouhodobé pohledavky D 0 (o] 0
C. Kratkodobé pohledavky 348043 355004 362104 369346 376733
C.IV. Kratkodoby finatini majetek 96726 14875p 2027%9 258787 316877
D. 1 Casové rozliseni 2334 233% 2335 2335 2385
Planovana pasiva 2014 2015 2016 2017 2014
Pasiva celkem 784924 849143 915586 984298 1055324
A Vlastni kapital 250551 305541 362571 421643 4829
Al Z&kladni kapital 36900 3690p 36900 369Dp0 3B90
Al Kapitalové fondy -38184 -38184 -38184 -38184  -38184
Al Rezervni fond 7380 738 7380 7380 73B0
A V. VH minulych let 191465 244454 299445 356475 415587
A. V. VH b&zného @etniho obdobi 5299( 54990 57030 59112 61234
B. Cizi zdroje 534375 543603 553015 562615 572407
B. I Rezervy 73005 7300% 73005 73005 73Q05
B. Il Dlouhodobé zavazky 8234 8399 8567 8738 8913
B. Il Kratkodobé zavazky 453136 462199 471443 80 490489
B. IV. Bankovni G¥ry a vypomoci 0 0 0 [o a
C.1 Casové rozligeni 0 0 0 q (
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VZZ pre pesimisticky finagny plan

\Yov4 2014 2015 2016 2017 2018

I. Vykony 1824094 1860575 1897787 1935743 1974458
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 1821483 1857913 1895071 1932971 1971632
II. 2. Zmena stavu zasob vlastéinnosti 2610 2662 2716 2770 2825

B. Vykonovéa spdeba 1474144 1503627 1533699 1564373 1595661
* P¥idané hodnota 349950 356949 364088 371369 378797
C. Osobni néklady 284294 289980 295780 301695 w772
D. Dart a poplatky 888 888 888 888 888

E. Odpisy DHM a DNM 30557 30557 30557 30557 30557
. Trzby z prodeje DM a materiélu 283137 288799 94875 300467 306476

F. Zistatkova cena prodaného DM a materié|u 225310 2981 | 234412 239101 243883

G. Zm¥na stavu rezerv 15039 15039 15039 15039 15039
V. Ostatni provozni vynosy 7489 7489 7489 7489 9748

H. Ostatni provozni néklady 15006 15006 15006 15006 | 15006

* Provozni vysledek hospodéeni 69481 71951 74470 77039 79660

X. Vynosové Uroky 190 190 190 190 190

N. Nékladové aroky 149 149 149 149 149

XI. Ostatni finadni vynosy 29362 29362 29362 29362 29362

0. Ostatni finaéni néklady 33465 33465 33465 33465 33465

* Finanéni vysledek hospodéeni -4062 -4062 -4062 -4062 -4062

Q. Dai z pifjmt za BZnouginnost 12430 12899 13378 13866 14364

*x VH za b éZnou ¢innost 52990 54990 57030 59112 61234

* Mimo ¥adny VH 0 0 0 0 0

ok VH za U ¢etni obdobi 52990 54990 57030 59112 61234
% |\VH p Fed zdarénim 65419 67889 70408 72977 75598
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Vykaz cash flow pre pesimisticky fin&my plan

Vykaz cash flow 2014 2015 2016 2017 2018

b Stav peréznich prostredki na zaatku Géetniho 46642 96726 148752 202759 258780
obdobi

1 Ucetni zisk nebo ztrata Zpnécinnosti 52990 54990 57030 59112 61234
2 Ucetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30557 5805 30557 30557 30557
3 Zmena stavu kratkodobych pohledavek -6824 -696 -7100 -7242 -7387
4 Zmena stavu kratkodobych zavazk 8885 9063 9244 9429 9617
5 Zmena stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0
6 Zmena stavu zasob -5128 -5230 -5335 -5442 -5550
7 Zistatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
8 Zmena stavu rezerv 0 0 0 0 0
9 Zmena stavu ostatnich aktiv 0 0 0 0 0
10 Zmena stavu ostatnich pasiv 0 0 0 0 0
A Cisty penézni tok z provozni&innosti 80479 82418 84396 86414 88471
11 Zmena stavu DM 0 0 0 0 0
12 etni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30557 5805 30557 30557 30557
13 Ziistatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
B Cisty pergézni tok z investini &innosti -30557 -30557 -30557 -30557 -30557
14 Zména stavu dlouhodobych zavazk 161 165 168 171 175
15 Zména stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0
16 Zmeéna stavu bankovnich &t 0 0 0 0 0
17 Zména stavu zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
18 Zmeéna stavu kapitalovych forid 0 0 0 0 0
19 Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0
C Cisty penézni tok z finangni &innosti 161 165 168 171 175
D Cisty penézni tok 50084 52026 54007 56028 58089
E Stav peréznich prostredki na konci (&etniho obdobi 96726 148752 202759 258781 31687[
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PRILOHA 7

Rozvaha, VZV a CF pre optimisticky fin&my plan

Planovana aktiva 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 801438 886264 977683 1076025 1181636
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 q @
B. Dlouhodoby majetek 76304 76304 76304 76304 76304
C. Obézna aktiva 722799 807625 899044 997386 1102997
C. I Z&soby 269214 282670 296803 311644 327p26
C. 1. Dlouhodobé pohledavky D 0 (o] 0
C. . Kratkodobé pohledavky 358280 376194 395004 414754 435492
C.IV. Kratkodoby finatini majetek 95309 14876( 207237 270989 340279
D. I Casové rozliseni 2334 233% 2335 2335 2385
Planovana pasiva 2014 2015 2016 2017 2014
Pasiva celkem 801438 886264 977683 1076025 1181|636
A Vlastni kapital 253492 314572 381057 453218 5383
Al Z&kladni kapital 36900 3690p 36900 369Dp0 3B90
Al Kapitalové fondy -38184 -38184 -38184 -38184  -38184
AL Rezervni fond 7380 738 7380 7380 73B0
A V. VH minulych let 191465 247396 308476 374961 447122
A. V. VH b&zného @etniho obdobi 55931 61079 664385 72161 78120
B. Cizi zdroje 547945 571692 596627 622808 650298
B. I Rezervy 73005 7300% 73005 73005 73Q05
B. Il Dlouhodobé zavazky 847y 8970 9346 9813 10303
B. . Kratkodobé zavazky 466464 489787 514276 BEP 566989
B. IV. Bankovni G¥ry a vypomoci 0 0 0 [o a
C.l Casové rozligeni 0 0 0 q (
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VZZ pre optimisticky finagny plan

VzZz 2014 2015 2016 2017 2018

I. Vykony 1877743 1971631 2070212 21737R3 2282409
1.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 187505¢ 1968809 2067250 2170612 2279143
II. 2. Zmena stavu zasob vlastéinnosti 2687 2821 2967 3110 3266
B. Vykonovéa spdeba 1517501 1593376 1673045 1756697 1844532
* P¥idan& hodnota 360242 378254 397147 4170p6 437877
C. Osobni néklady 292656 307289 322653 338786 3572
D. Dare a poplatky 888 884 88 888 888
E. Odpisy DHM a DNM 30557 30557 305587 30557 30857
M. Trzby z prodeje DM a materiélu 291464 306087 21339 337406 354277

F. Zistatkova cena prodaného DM a materia 231937 31353 255710 268494 28192p
G. Zm¥na stavu rezerv 1503P 15039 150B9 15039 15039
V. Ostatni provozni vynosy 7489 7449 7489 7489 9748
H. Ostatni provozni néklady 15006 15006 15006 15p06 15006

* Provozni vysledek hospodéeni 73113 79469 86142 93149 1005p7
X. Vynosové roky 190 19( 190 190 190
N. Nékladové aroky 149 14 149 149 149
XI. Ostatni finadni vynosy 29362, 29364 29362 29362 29362
0. Ostatni finaéni néklady 33465 33465 33465 33465 33465
* Finanéni vysledek hospod#éeni -4062 -4062 -4067 -406p -4062
Q. Dai z pifjmt za BZnouginnost 13120 14327 15596 16927 183p5
*x VH za b éZnou ¢innost 55931 61079 6648% 72141 78120
* Mimo ¥adny VH 0 0 0 0 0

rhk VH za U ¢etni obdobi 55931 61079 6648b 72161 781p0
wxk o \VH p ¥Fed zdarénim 69051 75407 8208 89087 96445
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Vykaz cash flow pre optimisticky fingny plan

Vykaz cash flow 2014 2015 2016 2017 2018

P Stav peréznich prosttedkii na zatatku Géetniho obdobi 46642 95304 148761 207287 270989
1 Ugetni zisk nebo ztrata 2inécinnosti 55931 61079 66485 72161 7810
2 Ugetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30657 5B05 30557 30557 3055

3 Zmena stavu kratkodobych pohledavek -17061 -17914 188 -19750 -20738

4 Zmena stavu kratkodobych zavazk 22213 23323 24489 25714 26999
5 Zmena stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0
6 Zmeéna stavu zasob -12820 -13460 -14133 -14840 -15582
7 Zistatkovéa cena prodaného DM 0 0 0 0 0
8 Zmena stavu rezerv 0 0 0 0 0

9 Zmena stavu ostatnich aktiv 0 0 0 0 0

10 Zmena stavu ostatnich pasiv 0 0 0 0 0

A Cisty penézni tok z provozni&innosti 78820 83585 8858¢ 938411 99357
11 Zmena stavu DM 0 0 0 0 0

12 Wetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 30657 5B05 30557 30557 30557
13 Ziistatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
B Cisty perézni tok z investini ginnosti -30557 -30557 -30557 -30557 -30557
14 Zmena stavu dlouhodobych zavdzk 404 424 445 467 491
15 Zmena stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0
16 Zmena stavu bankovnich éri 0 0 0 0 0

17 Zmena stavu zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
18 Zmena stavu kapitalovych forid 0 0 0 0 0

19 Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0

C Cisty perézni tok z finanéni &innosti 404 424 445 467 491

D Cisty pergzni tok 48667 53452 5847¢ 63752 69291
E Stav peréznich prostredki na konci t¢etniho obdobi 95309 148761 207237 270989 340279
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