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Abstract

ROZKYDALKOVA, Pavla. The influence of the capital structure on market value of
the company. Brno: Mendel University, 2017.

The aim of diploma thesis is to determine the impact of the capital structure on the
market value of business entities in the engineering sector. The secondary objective
is to estimate the value of analyzed enterprises. In the enterprise valuation, strategic
and financial analysis, the division of assets into operationally necessary and opera-
tionally unnecessary and the analysis and prognosis of value generators is executed.
The valuation itself is done using the discounted cash flow methods DCF Entity and
DCF APV. In the end of the thesis the influence of the capital structure on the market
value of the company at different levels of debt is modeled.

Keywords

Market value of the company, capital structure, valuation of the company, strategic
analysis, financial analysis, generators of value, discount cash flow.

Abstrakt

ROZKYDALKOVA, Pavla. Vliv kapitalové struktury na trzni hodnotu podniku v od-
vétvi strojirenstvi. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Cilem diplomové prace je stanoveni vlivu kapitalové struktury na trzni hodnotu
podnikatelskych subjektl v odvétvi strojirenském. Dil¢im cilem je odhad hodnoty
ocenovanych podniki. V ramci ocenéni podniki je provedena strategicka a finan¢ni
analyza, rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny a analyza a prognéza ge-
neratorti hodnoty. Samotné ocenéni je provedeno pomoci vynosovych metod dis-
kontovanych penéznich tokti DCF Entity a DCF APV. Zavérem je modelovan vliv ka-
pitalové struktury na trzni hodnotu podniku pfi rozdilnych trovnich zadluzeni.

Klicova slova

Trzni hodnota podniku, kapitalova struktura, ocenéni podniku, strategicka analyza,
finan¢ni analyza, generatory hodnoty, diskontované penéZzni toky.






Obsah

Obsah

1 Uvod 11
2 Cil prace a metodika 12
2.1 Cil prace @ MetodiKa ..o 12

3 Trzni hodnota podniku a jeho vliv na kapitalovou strukturu 14
3.1 Podnik jako predmét ocenéni a jeho hodnota........ccovveninenirnsrssineensesisscenens 14
3.1.1  DUVOAY OCENOVANT ... ieuireirsrersrersreesserssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssssssssssssssesssssssesans 14
3.1.2  Hodnota POANiKU......ininsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 15

3.2 Metody vyuZivané pro ocenovani podniku ... 17

S 70770 W VA 74 4 Vo {0 A T30 4 U] o T /200 17
3.2.2  MajetkoVE MELOAY ..o ssssssssssssssssns 17
TS T B /4 0 L0 44 L] 0T | ST 18

3.3 Postup 0cenovaANi POANIKU ..o sssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 18
3.3.1  SBEr vStupnich dat ... 18
3.3.2  Strategickd analyza....... 19
3.3.3  FinanCni analyzZa ... ssssssssssssssssssssssssssssnes 21
3.3.4  Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotiebna.........ccoounrerirneenne 25
3.3.5 Analyza a prognéza generatorti hodnoty.......enenensenseeseensesseeseenns 26
370 ST 31 b= Vod 01 o) - o VO P 29
3.3.7  Ocenéni na zaklad€ analyzy VYNOST......couememeerermersermersesssessesssesssesssesnns 29

3.4  KapitdloVA STIUKLUTA ..ot sssssessssssssssssssssnssssans 34
3.4.1  Optimalni kapitalova StrUKLUTa ... 34
3.4.2  Teorie vlivu kapitalové struktury podniku na jeho hodnotu................ 35

4 Prakticka cast 39
4.1 Charakteristika SPOlECNOSTL. ..o 39
4.2 Strate@icka aNalYza ... s 40
4.2.1  Charakteristika 0AVELV ... sssssens 40
4.2.2  Analyza vnéjSTho POteNnCIalu ......cocrirniererrercesiceseseese s 41

4.2.3  Analyza vnitfniho potenCialu ... 51



4.2.4  Progndza trzeb POdniKil ....oeenreeneenneeneeesseeseeeseesssesseessessssessesssesssesssesseesaas 55
4.3 FiNancCni analyzZa ... 56
4.3.1  Analyza absolutnich uKazatell........ccoenrenreenmeeneeeneeseeeseesseeeseessessseesseesseeenes 57
4.3.2  Analyza pomérovych uKazatelll......enerneeneeenseessesseesssesssessesssesssessseesnss 62
4.3.3  Komplexni zhodnoceni financniho zdravi ..., 69
4.4 Rozdéleni aktiv na provozné potrebna a nepotrebna.......nemrneeisesennnns 70
4.5 Analyza a prognédza generatorti hodnoty .......eoenenneneensensenessessessesseses 73
4.5 1 TIZDY crrrrrrresetnsesssssis st s st sanes 73
4.5.2  Provozni ZiSKOVA MATZE ......corererereereerieresesesssssesssssesssssesssssessessssssssssssssssees 74
4.5.3  Pracovni Rapital ......ceesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 76
454 Investice do dlouhodobého majetku........cmeminenineensenneeeseseesenes 78
4.5.5 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu.........cmen. 79
4.5.6  DiSKONINT MITA i ssses s s ssssssssesaes 81
4.6  Ocenéni vynosovymi MetOdaAmMi. ... erernrsessessesssssessesssssessessesssssssssesssssssssesses 83
4.6.1  Metoda DCF entity ... ssssssssssssssssssssssssssssses 84
4.6.2 Metoda DCF APV .ttt ssssss s sssssens 88
4.6.3  Vliv kapitalové struktury na trzni hodnotu podniKa.......c.ccueeererereeerneenn. 90
Diskuze 95
Zavér 98
Literatura 100
Seznam obrazkii, tabulek a vzorcu 104

Prilohy 107



Uvod 11

1 Uvod

Kazdy jedinec, at' uz v osobnim ¢i pracovnim Zivoté, se snazi vytvorit néjakou hod-
notu. Pojem hodnota podniku vyjadruje témér vSechno o firmé v jednom snadno
srozumitelném cisle. Mnozi majitelé podnikii predpokladaji, Ze by se méli starat o
to, jaka je hodnota jejich podniku, jen tehdy, chtéji-li podnik prodat nebo prochazeji
obtiZznou situaci, jako je naptiklad hrozici rozpad jejich podnikani. BohuzZel to je
velmi stfidmy pohled na problematiku ocenovani.

Kazdy majitel firmy by mél mit prehled o tom, jak cenné je jejich podnikani,
na tom jejich spole¢nost byla v minulosti, kde je dnes, a predevsim, kam sméruje do
budoucna. Kazdy podnikatel by mél tedy o hodnoté podniku néco védét a mél by ji
vénovat patii¢nou pozornost.

Hodnota podniku je ddna mnoha faktory, mezi které patii i kapitalova struk-
tura. Nejde zdaleka o zanedbatelny faktor, protoze miize mit na hodnotu podniku
znacny vliv.

V praxi predstavuje ocenéni hodnoty spole¢nosti pomérné slozity proces, pro-
toZe kazdy podnik je jedinecny, je tvoren slozitou vnitini strukturou a ptisobi na néj
rozdilné vlivy zavisejici na odvétvi, ve kterém podnik hospodari. Cilem ocenovatele
by mél byt co nejpresnéjsi odhad hodnoty podniku. V souc¢asné dobé existuje rada
postupli a metod ocenovani. V ramci diplomové prace budou vyuzity vynosové me-
tody, které jsou nejvice uznavané a nejéastéji vyuzivané nejen v Ceské republice. Vy-
sledna hodnota podniku se mliZe u riiznych ocenovateli liSit, protoZe nelze vyloucit
subjektivni pohled ocenovatele.

Strojirensky pramysl byl jiz pred druhou svétovou valkou nejvyznamnéjSim
priimyslovym odvétvim Ceskoslovenska. Po druhé svétové valce doslo v diisledku
spolecenskych zmén spojenych s nastupem socialistického zatizeni k centralné fi-
zenému hospodarstvi orientovanému spiSe na trhy vychodniho bloku. Po roce 1989
v Ceskoslovensku ptisla vina navratu k trzni ekonomice, ¢imZ po rozpadu trhi s vy-
chodnim blokem ztratily strojirenské vyrobky svoje odbytisté. Pfisla zména a zemé
zacala usilovat o ziskdvani novych obchodnich partnert i mezi vyspélymi svétovymi
ekonomikami. V dnesni dobé je strojirensky primysl velmi rozsireny a tvori vy-
znamnou ¢ast na celkovych trzbach priimyslu Ceské republiky.



12 Cil prace a metodika

2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem diplomové prace je stanoveni vlivu kapitalové struktury na trzni hod-
notu podnikatelskych subjektli v odvétvi strojirenském. V nadvaznosti na hlavni cil
prace jsou stanoveny cile dil¢i, kterymi jsou vypracovani strategické a finan¢ni ana-
lyzy a nasledné ocenéni podnikli pomoci vynosovych metod.

Diplomova prace je Clenéna na dvé casti. Prvni ¢ast sestava z teoretického pie-
hledu, ktery je vypracovan na zakladé ¢eské i zahrani¢ni oborné literatury, vénujici
se problematice oceniovani a kapitalové struktury. V této casti jsou definovany diile-
Zité pojmy, zasady a postupy z oblasti ocefiovani. Zdroje vyuZzitych odbornych publi-
kaci jsou uvedeny na konci diplomové prace v seznamu pouzité literatury.

V druhé casti prace jsou vyuzity poznatky a postupy z teoretického prehledu,
které jsou aplikovany na dvou spole¢nostech podnikajicich v odvétvi strojirenském.
DileZitym bodem pro ocenéni je vypracovani strategické analyzy, jejimZ cilem je vy-
mezeni postaveni ocenovanych spolecnosti na trhu ptlisobnosti a zhodnoceni bu-
douci perspektivy obou podnikt. V ramci strategické analyzy je provedena analyza
vnéjSiho a vnitifniho prostredi. Analyza vnéjsiho prostiedi je provedena pomoci
PESTE analyzy, dale je stanoven relevantni trh a provedena prognoéza trzeb rele-
vantniho trhu, kterd je stanovena pomoci regresni analyzy za pomoci programu
Gretl. K prognézovani trzeb odvétvi jsou vyuZity predikce makroekonomickych uka-
zatell. V ramci analyzy vnitiniho prostiedi jsou identifikovany trzni podily, hlavni
konkurenti a faktory konkurenc¢ni sily spole¢nosti. Na zakladé analyzy vnitiniho a
vnéjSiho prostiedi jsou stanoveny prognézy trzeb ocefiovanych spole¢nosti.

DalS$im krokem je financni analyza, kterda ma za cil zhodnotit stavajici financni
situace a vykonnosti podniki. Je provedena analyza absolutnich a pomérovych uka-
zatell. Zavérem finan¢ni analyzy je provedeno komplexni zhodnoceni finan¢niho
zdravi obou spolec¢nosti, kde je provedena predikce finan¢ni tisné pomoci indexu
manzelt Neumaierovych INO5.

Po finan¢ni analyze nasleduje rozdéleni majetku obou ocefiovanych spole¢nosti
na majetek, ktery je provozné potiebny a na ten, ktery ke své hlavni podnikatelské
¢innosti podniky nepotrebuji. Dale jsou vyrazeny vynosy a naklady, které souvisi
pravé s provozné nepotrebnym majetkem. Vystupem této kapitoly je vycisleni kori-
govaného provozniho vysledku hospodareni a provozné nutného investovaného ka-
pitalu.

Poslednim krokem pied samotnym ocenénim je analyza a prognéza generatori
hodnoty, mezi které patfi trzby, provozni ziskova marze, investice do provozné nut-
ného pracovniho kapitalu a investice do provozné nutného dlouhodobého majetku.
Cilem této Casti je predikovani budouciho vyvoje vySe uvedenych generatori po-
tirebnych pro ocenéni podniki. V zavéru této casti je vycislena diskontni mira, ktera
je stanovena pomoci vazenych priimeérnych nakladt na kapital. Ty sestavaji z na-
kladli na vlastni a cizi kapital. Naklady na vlastni kapital jsou vycisleny na zakladé
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metody ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Naklady na cizi kapital jsou stano-
veny jako podil ndkladovych uUrokii a vaZeného aritmetického primeéru zpoplatné-
ného ciziho kapitalu za posledni dva roky.

Ocenéni obou spolecnosti je provedeno pomoci zvolenych vynosovych metod
DCF entity a DCF APV. Pro vypocet hodnoty je u obou spole¢nosti zvolena metoda
trifazova. Prvnim krokem ocenéni je stanoveni volnych penéznich toki pro v§echny
budouci faze. Hodnoty vSech fazi jsou u obou metod diskontovany na soucasnou
hodnotu. Je stanovena hodnota brutto i hodnota netto obou oceriovanych spolec-
nosti. Vliv kapitalové struktury na hodnotu podnik je analyzovan jiz pti samotném
ocenéni. Dale je zkouman pri riznych modelovych situacich pti riznych stadiich za-
dluZeni spolecnosti.

Na zakladé vSech predeslych analyz a kroki je provedena diskuze ziskanych
vysledk, kde jsou podany navrhy a doporuceni k riistu hodnoty ocenovanych spo-
le¢nosti v odvétvi strojirenském. Vypocty jsou provadény pomoci programu Excel.
Zdrojem dat jsou vetejné pristupné ucetni vykazy a vyrocni zpravy spolecnosti a in-
terni idaje poskytnuté firmami. Dale je Cerpano z dat ziskanych z Ministerstva pra-
myslu a obchodu, Ceského statistického ttadu, Ceské narodni banky a dalSich diile-
zitych zdroji uvedenych v seznamu pouZzité literatury.
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3 Trzni hodnota podniku a jeho vliv na
kapitalovou strukturu

3.1 Podnik jako predmét ocenéni a jeho hodnota

Pojem podnik je odlisné definovan riznymi autory po celém svété. V podminkach
Ceské republiky miizeme za nejdtlezitéjsi definici povaZovat tu, kterou uvadi obéan-
sky zakonik. (Marik a kol.,, 2011, str. 15) Dle § 502 zakona 89/2012 Sb. Je podnik
vymezen takto:

,Obchodni zdvod je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery
z jeho viile slouZi k provozovdni jeho cinnosti. Md se za to, Ze zdvod tvori vse, co zpra-
vidla slouZi k jeho provozu.”

Z vyse uvedené definice vyplyva, Ze podnik neni soubor hmotného majetku, ale
je komplexem i majetku nehmotného, pracovni sily, znalosti a zkuSenosti zamést-
nanct. VSechny jmenované faktory se podili na funkcénosti podniku, a mély by byt do
ocenéni zahrnuty. (Kislingerova, 2001, str. 8) Marik a kol. (2011, str. 16) jeSté ve své
knize dodavaj, Ze nezbytnou soucasti podnikani je kromé vySe uvedeného i vyuzivani
zavazku, proto je nutné brat v potaz jejich rozsah. Z ekonomického hlediska podnik
povazujeme za funkéni celek a ne jen jako hromadu véci.

3.1.1 Duivody ocenovani

Ocenéni je vZdy realizovano z néjakého diivodu a tcelu. Ve své podstaté se jedna o
kdo je zdkaznikem. Podnétem k ocenéni mtize byt napt. koupé, prodej, fuze ¢i jenom
pfeména podniku, apod. Marik a kol. (2011, str. 35) rozlisSuje diivody ocenovani
z hlediska vlastnickych zmén na ocenéni souvisejici a nesouvisejici s vlastnickymi
zménami.

Vochozka (2011, str. 9) déli hlavni diivody ocenéni na:

¢ Hodnoceni podniku podnikem samotnym

Khodnoceni podniku podnikem samotnym dochazi predevSim z potifeby ma-
nagementu a majitelti podniku. Jedna se predevsim o informativni diivod, kdy ma-
nagement podniku vyuZiva hodnoceni jako zpétnou vazbu své ¢innosti a majitele
zajima spiSe informace, jakym smérem se vyviji jejich ,,bohatstvi".

e Ocenéni z divodii vlastnické zmény ve spolec¢nosti
Vlastnické zmény se tykaji pripadd, kdy je podnik ocenovan pravé z davodi
koupé/prodeje na zakladé smlouvy, nepretrzitého vkladu do obchodni spolecnosti,
dale se jedna o ocenéni v souvislosti s fuzi ¢i rozdélenim spolecnosti, atd.
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¢ Hodnoceni podniku ze strany externich subjektt

Touto skupinou ocenlovatelll jsou externi subjekty, které s ocefiovanym podnikem
spolupracuji. MiiZe se jednat zejména o banky, pojistovny, dodavatele, odbératele,
kooperujici partnery, zaméstnance, odporové a oborové organizace, atd. V dnesni
literature se témto externim subjektlim, které jsou do jisté miry podnikem ovliviio-
vany nebo jej sami ovliviuji, rika ,stakeholdeii”.

3.1.2 Hodnota podniku

Ocenujeme-li podnik, odhadujeme jeho hodnotu vyjadrenou v penéZnich jednot-
kach. Je dililezité rozliSovat pojem hodnota podniku a cena podniku. V rdmci ocertio-
vani se tyto dva pojmy rovnaji jen vyjimecné. Vysledna cena, za kterou je podnik
prodan, mize byt vysledkem mnoha dalsich faktort, které maji na cenu podstatny
vliv (mlZou jimi byt naptiklad ¢asova tisen, psychologické faktory, osobni vztahy
mezi prodavajicim a kupujicim, atd.). (Kislingerova, 2001, str. 11)

Vystupem samotného procesu oceriovani je tedy stanoveni hodnoty podniku.
Hodnota podniku je ddna ocekdavanymi budoucimi piijmy, které jsou prevedeny na
jejich soucasnou hodnotu. (Marik a kol, 2011, str. 20)

Teorie ocentovani rozdéluje hladiny hodnoty na dvé hladiny. Prvni hladinou je
hodnota brutto, ktera nam urcuje hodnotu podniku jako celku, jak pro vlastniky, tak
pro véritele. Je to hodnota celé podnikatelské jednotky (entity). Hodnota netto je
pak hodnota pouze na urovni vlastnikli podniku. V podstaté oceniujeme pouze
vlastni kapital, na ktery se ale da divat z vice uhlli. Vymezeni téchto hladin najdeme
také v obchodnim zakoniku, kde definici hodnoty brutto nalezneme pod pojmem ob-
chodni majetek a hodnota netto je oznacena jako Cisty obchodni majetek. (Marik,
2011, str. 16-17; Sabolovic, 2011, str. 12)

Tab. 1 Zakladni kategorie pojmi

Pravni pojmy Uéetni pojmy Teorie ocenovani
Obchodni majetek Aktiva celkem Hodnota Brutto (Entity)
Cisty obchodni majetek

Aktiva celkem - cizi

obchodni majetek - zdroje - ostatni pasiva= | Hodnota netto (Equity)

R Vlastni kapitdl
Obchodni jméni
= Aktiva celkem + cizi
obchodni majetek + zdroje + ostatni pasiva
zavazky

Zdroj: Sabolovic, 2011, str. 13

Z hlediska specifickych ucelii ocennovani podniku ma své opodstatnéni kategorizace
hodnot. V ramci téchto kategorizaci se postupné vyvinuly ¢tyti zakladni pristupy
(standardy) k oceniovani podniku. Jedna se o trZzni hodnotu, subjektivni (investi¢ni
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hodnotu), objektivizovanou hodnotu a o takzvany komplexni pristup na zakladé Ko-
linské skoly. (Marik a kol, 2011, str. 22)

Trzni hodnota

Dle mezindrodnich ocenovacich standardi (International Valuation Standards
Council, 2014, str. 82) je trzni hodnota definovana takto:

»TrZzni hodnota je odhadnutd ¢dstka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci mezi samo-
statnymi a nezdvislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé strany jed-
naly informované, rozumné a bez ndtlaku.”

Z vySe uvedené definice vyplyva, Ze hodnota vznika tehdy, existuje-li trh s podniky
nebo sjejich podily, a zda na tomto trhu figuruje vice kupujicich a prodavajicich.
TrZzni hodnota podniku odpovida predevsim na otazku, kolik je za podnik ochoten
béZny zajemce zaplatit. (Marik a kol, 2011, str. 22)

Podle Sabolovice (2008, str. 20) by vysledkem ocenéni méla byt trzni hodnota
zejména v nasledujicich pripadech:

e priuvadéni podniku na burzu,
e pri prodeji podniku pro neznamého kupujiciho (vlastnik chce znat od-
had ceny, za kterou by podnik mohl prodat).

Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Investi¢ni hodnota odpovida na otdzku, jakou ma podnik hodnotu z hlediska kon-
krétniho kupujiciho. (Matik a kol.,, 2011, str. 26) Je tedy dana individualnim nazorem
ucastnika transakece, ¢ili ocekavanymi uZzitky z majetku pro konkrétniho kupujiciho,
prodavajiciho ¢i soucasné vlastniky. Tato hodnota miize nabyvat vyssich ¢i nizSich
hodnot, neZ je trzni hodnota. V praxi se ¢asto setkdvame se zaménovanim téchto
dvou hodnot. (International Valuation Standards Council, 2014, str. 94)

Subjektivni hodnota je v praxi vyuZivana pro ocenéni zejména v pripadech, kdy
se pri koupi ¢i prodeji podniku dany subjekt snazi zjistit efektivnost operace, nebo
pti rozhodovani mezi likvidaci a sanaci. (Sabolovic, 2008, str. 21)

Objektivizovana hodnota

Objektivni hodnota neexistuje, protoze je to relativni pojem. V této souvislosti se setka-
vame s pojmem objektivizovana hodnota. Tato hodnota se v podstaté snazi unifikovat

-----

305)
Matik a kol. (2011, str. 28) uvadi, Ze objektivizovand hodnota je ve své podstaté
odpovédi na zakladni otazku, které zni:

»Jakou hodnotu Ize povaZovat za obecné prijatelnou?”

Sabolovi€ (2008, str. 22) ve své knize uvadi dvé situace, kdy by méla byt vysled-
kem ocenéni objektivizovand hodnota. Tyto situace mohou nastat naptiklad pfi poskyto-
vani ivéru nebo pii zjiStovani redlné bonity firmy.
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Kolinska skola

Komplexni piistup Kolinské Skoly je zalozen na subjektivnim postoji, kdy pii prodeji
podniku je zakladnim vychodiskem subjektivni hodnota konkrétniho prodavajiciho a na
stran¢ druhé je subjektivni hodnota konkrétniho kupujiciho. O trzni hodnoté 1ze podle
Kolinské skoly hovofit pouze v ptipadé akciovych spolecnosti, které vstupuji kapitalovy
(redlny) trh. (Matik a kol., 2011, str. 30)

3.2 Metody vyuzivané pro ocenovani podniku

V dnesni dobé existuje Siroké spektrum metod, které Ize vyuzit k ocenéni podniku.
Jedina a ,,spravna“ metoda neexistuje, proto je tieba pfi volbé metody brat v ivahu
piredevsim ucel ocenéni a charakter aktiv, které podnik vlastni. Vysledna hodnota
podniku, kterou hledame, se vétSinou opird o pouZiti vice ocenovacich metod.
(Kislingerova, 2001, str. 22)

Podle Matika a kol. (2011, str. 37) existuji tfi zakladni metody, které je nejvhod-
néjsi zkombinovat. Jedna se o metody vynosové, majetkové a trzni.

3.2.1  Vynosové metody

Vynosové metody funguji na principu stanoveni sou¢asné hodnoty budoucich vy-
nosu generovanymi aktivy ocefiovaného podniku. (Pettik, 2009, str. 303).
Podle Kislingerové (2001, str. 23) mezi nejznamé;jsi vynosové metody patfi:

e Metoda kapitalizovanych vynost (KCV),
e Dividendovy diskontni model,
e Metody diskontovaného volného penézniho toku
o volny penéZni tok pro vlastniky (FCFE - Free Cash Flow to Equity
o volny penézni tok pro vlastniky a véritele (FCFF - Free Cash Flow
to the Firm)
¢ metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF - Discounted Cash Flows)
¢ metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA - Economic Value Added)

3.2.2  Majetkové metody

Pri pouziti majetkovych metod pracujeme se stavovymi veli¢inami. Tyto metody vy-
chazi z rozvahy podniku k ur¢itému datu a vyjadruji jeho stav majetku a zavazki.
(Kislingerova, 2001, str. 23)

Marik a kol. (2011, str. 37) rozliSuje metody podle toho, v jakych hodnotach
pracujeme:

ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen,
substan¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen,
substanc¢ni hodnota na principu uspory nakladd,

likvidacni hodnota,

majetkové ocenéni na principu trznich hodnot.
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3.2.3 Trzni metody

Treti skupinou jsou metody, které pracuji na principu trzni analyzy. U trZznich metod
pouzivame Udaje ziskané piimo z aktivniho a realného trhu, pripadné je z téchto
trhi odvozujeme. Odvijime hodnotu podniku z jiZ ocenénych srovnatelnych pod-
nikl. Problémem této metody je nedostacujici mnoZstvi relevantnich informaci,
proto je tato metoda v Ceské republice vyuZivana spise jen dopliikové a podpiirné.
(Petrik, 2009, str. 303)

Do skupiny ocenéni pomoci trznich metod, které se vyuZzivaji predevsim ve vy-
spélych ekonomikach, podle Marika a kol. (2011, str. 37) patfi ocenéni na zakladé:

trzni kapitalizace,

srovnatelnych podnikd,

udajii o podnicich uvadénych na burzu,
srovnatelnych transakci,

odvétvovych multiplikatord.

Matik a kol. (2011, str. 37) ve své knize jesSté zdliraznuje, Ze danému tcelu je potfeba
podridit nejen volbu metody, ale i jeji konkrétni modifikace a samotné hodnoty.
Konkrétnéji uvadi, Ze pro subjektivni a trzni ocenéni je vhodné pouzit napiiklad me-
todu diskontovanych penéznich tokil a pro ziskani hodnoty objektivizované bude
vhodnéjsi pouZzit konzervativnéjsi a prikaznéjsi metody, jako je napiiklad metoda
Cistych kapitalizovanych vynosti.

3.3 Postup ocenovani podniku

Jediny a spravny postup pti ocefiovani podniku neexistuje, protoZe rozliSujeme po-
stupy ocenéni podle jednotlivych ucelii ocenéni. Nasledujici body zndzortuji obecny
postup, ktery je doporucovan vyuzit. (Matik a kol., 2011, str. 36)

3.3.1 Sbér vstupnich dat

Abychom mohli kvalitné ocenit podnik, je potfeba mit kromé vnitinich informaci
z podniku k dispozici i informace z prostiedi, ve kterém se podnik vyskytuje, a které
ho i vyrazné ovliviiuje. (Kislingerova, 2001, str. 25)

Podle Marika a kol. (2011, str. 54) se potfebné informace k ocenéni podniku
daji rozdélit do nasledujicich skupin:

e Zakladni data o podniku, do kterych spadaji informace identifikujici podnik,
jako jsou nazev, pravni forma, predmét podnikani, ridici struktura spolec-
nosti ¢i informace o historii podniku.

e Ekonomicka data, zahrnujici ucCetni vykazy, vyrocni zpravy, popripadé
zpravy auditord a podnikové plany.

e Relevantni trh urcujici rozsah trhu, kde se podnik nachazi, velikost trhu,
jeho atraktivitu a vyvoj.
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¢ Konkurencni struktura relevantniho trhu, se zaméruje na informace o
nejvétSich konkurentech, moznych substitutech vyrobka nebo o bariérach
vstupu do odvétvi.

¢ Odbyta marketing, shromazd'ujici data o strukture odbytu, zabyvajici se ce-
novou politikou, reklamou a jejimi vydaji, do této kategorie také spada véda
a vyzkum. VSechny tyto data je dililezité srovnavat s konkurenci.

e Vyroba a dodavatelé. Do této skupiny, jak jizZ nazev napovida, spadaji infor-
mace o fizeni kvality, charakteru vyroby, kapacity a jejiho vyuziti, dodavate-
lich a strukture dodavkového systému.

e Pracovnici jsou posledni dllezitou skupinou, skryvajici informace ohledné
struktury zaméstnanct, kvalifikace a fluktuace pracovnikd, situace na trhu
prace, personalnich nakladech a produktivity prace ve srovnani s konkureci.

3.3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je podle Matika a kol. (2011, str. 56) klicovou fazi oceniovaciho
procesu, kterému vSak v nasi praxi neni zatim vénovana odpovidajici pozornost.

Podle Marika a kol. (2011, str. 57) by k vysledkiim strategické analyzy mély
patrit odpovédi alespon na nasledujici tii otazky:

1. Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?

2. Jaky vyvoj trhu, konkurence a predevsim vyvoj podnikovych trzeb Ize
v souvislosti s odpovédi na prvni otdzku ocekdvat?

3. Jakada rizika jsou s podnikem spojena?

Proces strategické analyzy je velmi slozity proces, ktery vyZaduje systematicky
pristup pro identifikaci a analyzu vnéjsich faktort ptsobicich na podnik a jejich kon-
frontaci se zdroji a schopnostmi podniku. K analyze vnéjsich faktort jsou vyuZzivany
rizné analytické techniky vyuZivané pro identifikaci vztahi mezi okolim podniku,
zahrnujicim makroprostredi, odvétvi, trh, konkurenty a zdrojovy potencial podniku.
(Sedlackova, Buchta; 2006, str. 8)

Analyza a progndéza relevantniho trhu

Prvnim krokem v ramci strategické analyzy je vymezenti trhu, ve kterém se oceno-
vany podnik pohybuje. Vysledkem by méla byt zakladni data o tomto trhu, zhodno-
ceni atraktivity a nasledna prognoéza vyvoje trhu do budoucna. Toto vymezeni
ovSem nenf tak jednoduché, jak se na prvni pohled zd3, protoZze je Casto velmi tézké
pro podnik specifikovat relevantni trh. V kazdém pripadé by se na zacatku strate-
gické analyzy mél relevantni trh specifikovat z hlediska:

vécného, tj. z hlediska produktu,

uzemi,

zakaznikdy,

konkurentt. (Marik a kol.,, 2011, str. 59)
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Pro analyzu vnéjSniho okoli je ¢asto vyuZzivana PEST analyza. MiZeme se také se-
tkat s nazvy jako PESTE, STEPE, PESTEL analyza, kdy jsou pridavany nebo ubirany
jednotlivé faktory podle ucelu analyzy. Hlavni princip avSak u vSech ziistava stejny,
a to identifikace hlavnich faktort plisobicich na podnik z hlediska makrookoli. Do
PEST analyzy spadaji nasledujici faktory, jejimz vystupem je komplexni piehled o
stavu vnéjsiho prostredi (Sedlackova, Buchta; 2006, str. 16):

e Politické a legislativni faktory (P) - zdkony, statni regulace, danové za-
kony, pracovni pravo, stabilita politického prostredi a dalsi.

¢ Ekonomické faktory (E) - stav hospodarstvi, vyvoj HDP, inflace, mara neza-
méstnanosti, kupni sila obyvatelstva, ménové kurzy, irokova mira, atd.

e Socialni faktory (S) - demograficky vyvoj, podpory v nezaméstnanosti, pri-
mérna mzda, vzdélani obyvatel, velikost migrace pracovni sily atp.

e Technologické faktory (T) - vyzkum a vyvoj, technologicka uroven vyna-
lezy, patenty, informacni systémy apod.

Politické prostredi Technologické prostredi

Podnik

Ekonomické prostredi Socidlni prostredi

Obr.1 Postaveni podniku v rdmci makroprostiedi
Zdroj: Kislingerov4, 2001, str. 29.

Analyza konkurence a vnitiniho potencialu podniku

V této Casti strategické analyzy je hlavnim cilem odhadnuti trZzniho podilu oceno-
vané firmy do budoucnosti. Postupuje se tak, Ze se nejdrive stanovi dosavadni trzni
podil ocentovaného podniku, dale se identifikuji nejvétsi konkurenti podniku. Nasle-
duje analyza vnitiniho potencialu podniku a hlavnich faktort jeho konkurenc¢ni sily,
z jejichz vysledki miZzeme nakonec prognoézovat trzni podily. (Matik a kol. 2011, str.
74)

Progndza trzeb
Pfi urCovani progndzy trzeb ocenovaného podniku by se mélo vychazet z predcho-
zich analyz, tedy z analyzy a prognozy relevantniho trhu, analyzy vnitiniho potenci-
alu a konkurencni sily podniku se zohlednénim dosavadniho tempa ristu trzeb. U
analyzy dosavadniho tempa ristu trzeb se vychazime z primérného ristu predcho-
zich let. (Maftik a kol, 2011, str. 93)

Cely postup odvozeni prognozy rustu trzeb graficky znazornuje nasledujici ob-
razek ¢. 2
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Vyvoj narodniho hospodarstvi

Vyvoj odvétvi

Vyvoj trhu (vnéjsi potencidl)
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T
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Rizeni

Marketing

Konkurencni struktura

Dosavadni trzni podil

Finance Analyza konkurentd

Kapacity

Personal

Vyzkum

Obr. 2 Odvozeni progndzy trzeb

Zdroj: Marik a kol., 2011, str. 94.

3.3.3 Financ¢ni analyza

Hlavnim ucelem finan¢ni analyzy je komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku.
Pomoci finan¢ni analyzy miizeme zjistit, zda je podnik ziskovy, zda je jeho kapitalova
struktura vhodné rozlozZena, zda jsou efektivné vyuzivany jeho aktiva, zda je podnik
schopen splacet v€asné svoje zavazky a mnohé jiné dulezité informace o financ¢ni
strance podniku. (Knapkova a kol., 2013, str. 17)

Vyhodou finan¢ni analyzy je moZnost analyzovat a hodnotit samostatné jednot-
livé ¢innosti podniku. Mzeme hodnotit samostatné zadluZenost, likviditu, aktivitu
Cirentabilitu. Velmi diilezité jsou predevsim znalosti a zkuSenosti hodnotitele, ktery
by mél umét interpretovat nejen vysledky jednotlivych ukazatelt, ale navic ,mél by
z takovychto stripkii posklddat mozaiku, kterd predd prislusnym skupindm informaci
o stavu spolecnosti“. (Vochozka, 2011, str. 12)
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Vlastnici podniku se budou predevsim zajimat o ziskovost jimi vloZenych pro-
stredki, o tzv. hodnoceni rentability vloZzeného kapitalu. Véritelé se zase budou za-
mérovat hlavné na likviditu svych obchodnich partnert, zda jsou schopni splacet své
zavazky. KdyzZ by se véritelé o tuto oblast nezajimali, mohli by byt velmi nemile pre-
kvapeni, kdyz by jejich dluZnici nebyli schopni dostat svym zavazkiim. Mohlo by se
to negativné odrazit na jejich vysledku hospodareni. (Knapkova a kol., 2013, str. 17).

Zakladnim informac¢nim zdrojem pro finan¢ni analyzu je predevsim ucetni za-
vérka firmy. U¢etni zavérku v soustavé podvojného ticetnictvi tvofi podle zakona ¢.
563/1991 Sb., o Ucetnictvi rozvaha, vykaz zisku a ztrat a priloha k ucetni za-
vérce. Priloha tvori podstatnou ¢ast ucetni zavérky, protoze je dlilezita pro plné po-
rozuméni vysledkt podniku. Méla by obsahovat nasledujici ¢asti:

e obecné udaje o ucetni jednotce,

¢ informace o ucetnich metodach, obecnych tucetnich zasadach a zptsobech oce-
novani,

¢ dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztrat,

e Cash flow (vykaz o penéZnich tocich). (Kislingerova, 2001, str. 40)

Ucetni zavérky podléhaji tzv. zvefejiiovaci povinnosti, a proto je miizeme nalézt
v obchodnim véstniku, obchodnim rejstiiku ¢i v komisi pro cenné papiry a SCP.

Vertikalni a horizontalni analyza

Podle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 11) se vertikalni a horizontalni rozbor financ-
nich vykazii da povazovat za vychozi bod finan¢ni analyzy. Oba modely ndam umoz-
nuji vidét pavodni absolutni hodnoty v urcitych souvislostech, relacich.

V ptipadé vertikalni analyzy sledujeme strukturu financnich vykazl a zkou-
mame, jak se dil¢i veliCiny podili na celkové (smysluplné) veli¢iné. Pri vertikalni ana-
lyze rozvahy, za celkovou veli¢inu miZeme povaZzovat napriklad celkovou bilan¢ni
sumu, a jednotlivé polozky (dil¢i) pak ukazuji, z kolika procent se podileji na celkové
sume bilan¢ni. Vztahy pfi vertikalni analyze nam ukazuje nasledujici vzorec (Kislin-
gerova, Hnilica, 2008, str.15):

Bi
Pi==— 1
! Z B; (1)
kde: Pi - hledany vztah vertikalni analyzy
Bi - velikost polozky bilance
Y>'Bi - suma hodnot polozek v ramci urcitého celku

Horizontalni analyza se zabyva vyvojem jednotlivych poloZek vykazl v casové po-
sloupnosti. Nejcastéji se jedna o kvantifikovani meziro¢ni zmény, ktera je vyjadiena
bud’ v absolutnich ¢islech, nebo v procentech. (Knapkova a kol., 2013, str. 68)
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DY%,=Bi(t)-Bi(t—-1) (2)
kde: D1 - zména oproti minulému obdobi,
t - Cas,
Bi - hodnota bilan¢ni poloZky i. (Kislingerova, Hnilica; 2008, str.

13)

Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérova analyza ndm umoznuje analyzovat vzadjemné vazby v souvislosti mezi
ukazateli, diky vzajemnym pomériim jednotlivych absolutnich hodnot. Pomérovych
ukazateli existuje velké mnozstvi. Pro potieby finan¢ni analyzy se setkavame se se-
skupovanim jednotlivych ukazatel do skupin. K zakladnim a tradi¢nim ukazatelim
pouzivanym pro méreni finan¢ni vykonnosti spolec¢nosti patti predevsim ukazatele
rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity a ukazatele kapitadlového trhu. (Kislinge-
rova. 2001, str. 68)

e Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti) nam ukazuji schopnost podniku dosahovat
zisku. Patfi v praxi k nejsledovanéj$Sim ukazateltim, protoZe informuji o vynos-
nosti vloZeného kapitalu (Kislingerova, Hnilica; 2008, str. 31)

vvvvvv

Rentabilita trZzeb ROS (Return On Sales

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return On Equity)

Rentabilita aktiv ROA (Return On Assets)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu ROCE (Return On Ca-
pital Employed)

o O O O

e Ukazatele aktivity (Fizeni aktiv)

Poskytuji informace o tom, jak Uspé€Sné management podniku vyuziva aktiva.
Tyto ukazatele je dilezité porovnavat s odvétvim, ve kterém se analyzovany
podnik nachdazi, protoZe rizeni aktiv u jednotlivych odvétvi se pohybuje v roz-
dilnych mezich. Pri analyze aktivity poméfujeme nejcastéji tokovou veli¢inu
(trzby) kvelic¢iné stavové (aktiva), proto miizeme ukazatele vyjadfit dvéma
typy, jeden nam ukazuje obratkovost, druhy dobu obratu.

Zakladni ukazatele aktivity jsou:

Obrat aktiv

Obrat dlouhodobého majetku

Obrat zasob

Doba obratu zasob,

Doba obratu pohledavek,

Doba splatnosti kratkodobych zavazkid (Knapkova a kol., 2013, str.
103-105)

O 0O 0O O O O
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e Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti informuji o tom, jak podnik vyuZziva vlastni a cizi zdroje. Vy-

soka zadluZenost jeSté nemusi znamenat krizi v podniku. Pfi analyze zadluZenosti je

dllezité z vyrocni zpravy zjistit velikost majetku, ktery ma firma potrizeny na fi-

nancni leasing. Aktiva takto porizena v majetku rozvahy totiZ nenajdeme, avSak se

objevuji jako naklady ve vykazu zisku a ztraty. (Kislingerova, Hnilica; 2008, str. 34)
Mezi nejcastéjsi ukazatele zadluZenosti fadime:

o ukazatel zadluZenosti (debt ratio),
o koeficient samofinancovani (equity ratio),
o ukazatel urokového kryti (interest coverage).

e Ukazatele likvidity

Likvidita je dileZita z hlediska finan¢ni rovnovahy podniku a dlouhodobého fungo-
vani. Je dllezité, aby podnik dokazal dostat svym zavazkd, coz pti nizké mite likvi-
dity jde tézko. Na druhou stranu nadmérné mnozstvi likvidnich aktiv sniZuje renta-
bilitu podniku. (Kisinglerova, 2001, str. 74-75)

Podle Vochozky (2011, str. 26) délime obéZny majetek z hlediska likvidnosti
na kratkodoby finan¢ni majetek (nejvyssi likvidnost), kratkodobé pohledavky a za-
soby. Dale uvadi zakladni ukazatele likvidity, které pti analyze likvidity budeme po-
tirebovat. Jsou jimi:

o bézna likvidita (Current ratio),
o pohotova likvidita (quick ratio),
o hotovostni (penézni) likvidita (cash ratio).

Ross a kol. (1999, str. 53) ve své knize uvadji, Ze pti analyze pomérovych ukazatelli
je problém v tom, Ze mohou existovat odliSnosti ve vypoctech jednotlivych analy-
tikd, a tim miiZe dojit k lehce rozdilnym vysledklim a interpretacim.

Marik a kol. (2011, str. 105) jesté dodava, Ze mezi jednotlivymi skupinami
ukazateli existuji vzajemné vazby, na které by se p¥i interpretaci nemélo zapominat.

Komplexni pohled na financni zdravi

Pro ocenéni podniku je zavérem finan¢ni analyzy potieba vyhodnotit, zda je podnik
ve své podstaté ,zdravy“ a zda mizeme pocitat s jeho dlouhodobou existenci. Pokud
jsou vysledky finan¢ni analyzy pozitivni a podnik ma z dlouhodobého hlediska
dobré vyhlidky, lze k ocenéni vyuZit vynosovych metod. Pokud by byla existence
podniku ohroZena, je potieba zjistit likvida¢ni hodnotu. (Marik a kol. 2011, str. 109)

Kromé financ¢ni analyzy existuji i modely, které urci finan¢ni situaci podniku
pomoci jednoho ¢isla, které ohodnoti finan¢ni zdravi podniku. Jedna se o indexy
souhrnného hodnoceni. Jejich vypovidaci schopnost je ovSem o néco nizsi, nez u
komplexnich vysledki financni analyzy. Proto by tyto indexy mély byt spiSe jen do-
plitkem samotné finan¢ni analyzy. (Vochozka, 2011, str. 39)

Mezi modely hodnotici komplexni finan¢ni zdravi podniku patfi napriklad
Altmanovo Z-score nebo index manZzeli Neumaierovych z roku 2005 INO5. Index
INO5 je pro ¢eské podniky vhodnéjsi neZ jiné modely, protoZe byl zkonstruovan
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primo pro specifické ceské prostredi. K vypoctu INO5 se pouziva nasledujici vzorec
(Neumaierova, Neumaier, 2005, str. 1-10):

A EBIT EBIT %4 0OA

INOS:0'13XE+O’O4XW+3’97XT+O'21XZ+O’09Xm (3)
kde: A - aktiva,

CZ - cizizdroje,

EBIT -  zisk pred uroky a zdanénim,

NU - néakladové troky,

VYN - celkové vynosy,

KZ - kratkodobé zavazky,

KBU - kratkodobé bankovni uvéry.

3.3.4  Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

Jak jiz bylo zminéno mnohokrat, kazdy podnik ma své primarni podnikatelské za-
méreni, pro které byl zaloZen. Pri rozdélovani aktiv na provozné nutna a nenutna je
dtilezité tento primarni ucel podniku znat. Pokud ma ocenovany podnik vice podni-
katelskych aktivit, pak by mél byt ocefiovan jako soubor podnikatelskych jednotek,
kde by kazda z nich méla byt ocennovana zvlast. (Marik a kol., 2011, str. 118)

V ramci podnikatelského zaméreni dochazi k rozdélovani aktiv na provozné
potiebna a nepotrebna. Provozné potiebna jsou ta, ktera jsou potfebna (nutna) pro
hlavni podnikatelské zaméreni. VeSkery ostatni majetek je provozné nepotirebny
(nenutny). Toto rozdéleni se provadi podle Marika a kol. (2011, str. 119) z nékolika
dtvodd, kterymi jsou:

o (Cast majetku se nemusi vyuZivat a neplynou z néj tedy Zadné piijmy. Patii
mezi né napiiklad nevyuzité pozemky, dlouhodobé drzené akcie (nevyplace-
jici dividendy), penéZni prostiredky ve vétSim mnoZstvi, nez je k provozni ¢in-
nosti poti'eba, apod.,

e Néktery majetek nesouvisi s provozem,

e Aktiva nesouvisejici s hlavnim provozem, je vhodnéjsi oceniovat samostatné.
Vysledna hodnota jejich ocenéni by se pak méla pricist az do kone¢né hod-
noty podniku.

Do provozné nepotiebnych aktiv jsou nej¢astéji fazena nasledujici aktiva:

e Kratkodoby finan¢ni majetek, konkrétné ta cast KFM, ktery piresahuje uro-
ven, kterd je z hlediska zajiSténi likvidity a provozu nezbytnda. Provozné nut-
nou cast KFM je mozné zjistit ze zkuSenosti z minulych let nebo pomoci po-
mérového ukazatele okamzité likvidity, jehoZ Zadouci hodnota se pohybuje
kolem 0,2. (Knapkova a kol., 2013; Marik a kol., 2011 str. 121)
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V pripadé, Ze podnik vlastni kratkodobé cenné papiry ¢i podily, které ne-
maji povahu strategické rezervy (neslouZi napt. pro splaceni uvért ¢i finan-
covani investic), neslouzi jako provozné nutna aktiva a mély by se z aktiv vy-
radit.

¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek zahrnuje predevsim podily v ovladanych a
rizenych osobach, podily v ic€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem, dlu-
hové cenné papiry, plijcky, uvéry a dalsi.

e Mezijina provozné nepotrebna aktiva spadaji aktiva nebo pohledavky ne-
souvisejici s provozni ¢innosti podniku. Jsou jimi naptiklad nemovitosti, po-
zemKky, nepotiebné zasoby, nadbytetné kapacity, nedobytné pohledavky a
ostatni nepotrebny dlouhodoby i kratkodoby majetek. (Knapkova a kol.,,
2013; Marik a kol., 2011 str. 122)

V souvislosti s rozdélenim majetku na provozné potiebna a nepotiebna, je nutné
vyloucit i souvisejici vynosy a naklady. Po odecteni téchto vynosii a nakladi od pro-
vozniho vysledku hospodareni dostaneme korigovany provozni vysledek hospoda-
feni (KPVH), ktery je potireba ke spravnému ocenéni podniku.

3.3.5  Analyza a prognoza generatora hodnoty

V ramci dalsiho kroku vedouciho k ur¢eni hodnoty podniku je dilezité pochopit, ¢im
je vlastné samotna hodnota tvorena. K tomuto slouzi proces identifikace generatort
hodnoty (tzv. ,value drivers“). Takovych generatorii mizZou byt i stovky a celkova
hodnota podniku je pak tvorena sumou téchto dil¢ich hodnot. Pti ocefiovani podniku
je ovSem prakticky nemozné, abychom dokazali identifikovat, analyzovat a pochopit
uplné vSechny generatory hodnoty, které se k podniku vaZou. Z tohoto diivodu se
v praxi oceniovatelé zaméruji pouze na generatory, které na tvorbé hodnoty maji nej-
vétsi podil (tzv. klicové generatory). Vymezeni konkrétnich klicovych generatori
hodnoty potom zavisi na vybraném podniku a odvétvi, ve kterém se podnik pohy-
buje. Lisi se tedy ptipad od pripadu. (Frykman, Tolleryd, 2003, str.95)
Podle Marika a kol. (2011, str. 125-126) lze za kli¢cové generatory hodnoty po-

vazovat:

trzby a jejich rist,

provozni ziskova marze,

investice do pracovniho kapitalu,

investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,
diskontni miru,

zpusob financovani,

dobu existence podniku.

Pricemz se nejcastéji pracuje s prvnimi ¢tyfmi klicovymi generatory hodnoty, které
jsou v nasledujicich odstavcich popsany.
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Trzby a jejich ruast

Prvnim kli¢ovym generatorem hodnoty jsou trzby, jejichZ predikce by méla byt za-
loZena na vysledcich strategické analyzy. Tato predpovéd vyplyvajici ze strategické
analyzy nemusi byt definitivni, protoZe se jedna pouze o odhady. Tyto odhady mi-
Zou byt posléze korigovany v navaznosti na kapacitni moZnosti daného podnikatel-
ského subjektu, nebo planované investice, jejich financovani a rychlost uvedeni in-
vestic podniku do provozu. (Sabolovi¢, 2011, str.16)

Provozni ziskova marze

Dal$im dtlezitym generatorem hodnoty, ktery je vyuZivan pro stanoveni hodnoty
podniku, je provozni ziskova marze (v anglické literatufe zndmo jako NOPBT - net
operating profit before tax), ktera se vypocita jako podil korigovaného provozniho
vysledku hospodareni pred danémi a odpisy trzeb. Odpisy zde nemame zahrnuty
proto, Ze je vhodnéjsi provadét jejich analyzu aZ v souvislosti s investicemi do dlou-
hodobého majetku.

KPVH pted dani

Ziskova marie = .
Triby

(4)

Aby bylo dosaZeno co nejpresnéjSich vysledkii prognézy provozni ziskové marze,
zpracovavaji se dvé nezavislé progndzy, které se poté mezi sebou koriguji a sla-
d'uji.(Marik a kol, 2011, str. 127,131)

1. Progndza ziskové marZe shora

Prognoza ziskové marZe shora je zakladni metodou, vychazejici z predchoziho vy-
voje ziskové marze, na ktery navazuje jeji zdlivodnéna predikce do budoucnosti.
Nejdrive se vypocita KPVH (korigovany provozni vysledek hospodareni) za minulé
roky, ze kterého se nasledné odvodi ziskova marzZe. Ta je poté vystavéna analyze, na
jejimz zakladé bude odhadnuta budouci hodnota ziskové marze. V poslednim kroku
je dopocitan KPVH v budoucich letech jako soucin jiz dfive odhadnuté ziskové marze
a naplanovanych trzeb. Z pohledu oceniovani podniku lze tuto metodu povazovat za

Minuly vyvoj Faktory Progndza Progndza
ziskové marze ziskové marze faktort marze

Obr. 3 Prognoéza ziskové marze
Zdroj: Marik a kol., 2011, str. 128
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2. Prognéza ziskové marze zdola

Oproti tomu, pri vyuziti metody prognézovani marze zdola se nejdrive sestavi pro-
gndza hlavnich nakladovych poloZek (naklady na prodané zboZi, vykonova spotreba
a ostatni ndklady). KPVH je nasledné vypocitan rozdilem provoznich vynosti a na-
kladt. Z tohoto zisku lze posléze dopocitat ziskovd marze. (Marik a kol, 2011, str.
128)

Investice do pracovniho kapitalu

Smyslem tohoto generatoru hodnoty je zjistit naro¢nost vykonii podniku na pra-
covni kapital, tedy zda zasoby, pohledavky a kratkodobé zavazky rostou stejné
rychle jako trzby (vykony), nebo pomaleji, ¢i rychleji. Pracovni kapital, se kterym
pracujeme jako s generdtorem hodnoty, a ktery pouzivdme jako nastroj pro sesta-
veni finan¢niho planu, se nazyva Cisty pracovni kapital. Tento Cisty pracovni kapital
se oproti klasickému pracovnimu kapitalu (obézna aktiva - kratkodoby cizi kapital)
liSi v tom, Ze od obéZnych aktiv odecitame netroceny cizi kapital a vSechny veliCiny
zapocitdvame jen v rozsahu provozné nutném. (Marik a kol., 2011, str. 132)
Vypocet upraveného pracovniho kapitalu je uveden v nasledujici tabulce:

Tab. 2 Vypocet upraveného pracovniho kapitalu

Kratkodoby finanéni majetek
+ Zasoby

+ Pohledavky

- Nelrocené zavazky

+ Casové rozlideni aktiv

+ Casové rozli$eni pasiv

= Pracovni kapital

Zdroj: Marik, (2011, str. 132)

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Planovani investic do dlouhodobého provozné nutného majetku je povazovana za
nejobtiznéjsi Cast analyzy generatort hodnoty. Je tomu tak predevsim z divodu ne-
stalosti vyvoje investic a toho, Ze investice jsou v dneSni dobé stale vice neodmysli-
telnou jednotkou kazdého prosperujictho podniku. V ramci této Casti pracujeme
opét pouze s dlouhodobym majetkem, ktery je k provozni ¢innosti nezbytny. Pro
dlouhodobou Zivotnost podniku je rozhodujici to, zda si dokazZe vydélat na investice,
které jsou nutné pro jeho preziti.(Matik a kol, 2011, str. 136,138)
Dle Marika (2011, str. 136) lze rozdélit pristup k planovani investi¢ni naroc-
nosti do tfi variant:
1. Globdlni pristup
Globalni pristup je vhodny u podnikd, u nichz investice do dlouhodobého pro-
vozné nutného majetku maji predevsim pribézny charakter (napft. Casté obno-
vovani dlouhodobého majetku - dopravni podnik). V ramci tohoto pristupu vy-
chazime z relace prirtistkli provozné nutného dlouhodobého majetku a trzeb.



Trzni hodnota podniku a jeho vliv na kapitalovou strukturu 29

Ziskame tim koeficient narocnosti riistu trzeb na rist investi¢cniho majetku,
diky kterému miliZeme odhadnout potiebné piiristky majetku.

2. Pristup podle hlavnich poloZek

V tomto pripadé se vychazi z konkrétnich investi¢nich plant ocefiovaného pod-
niku. Pristup podle hlavnich poloZek je pouZzitelny pro blizkou budoucnost.

3. Pristup zaloZend na odpisech

Pii provadéni piistupu zaloZeného na odpisech je tfeba brat v ivahu to, Ze in-
vestice, které budou pod trovni odpisti propoctenych z historickych cen, budou
u vétSiny podnikt sotva stacit k dlouhodobéjSimu preziti ¢i rlistu. Bohuzel tyto
pripady nelze zcela vyloucit a proto je Zadouci takovouto moZnost proveérit.

3.3.6 Financ¢ni plan

Pti sestavovani financniho planu vychazime predevsim ze strategickych cili pod-
niku, dosavadniho vyvoje a z dosazené drovné finan¢niho zdravi podniku. (Kocma-
nova, 2013, str. 190)

Financ¢ni plan se sklada z vysledovky, rozvahy a vykazu penéznich toki (cash
flow) a mél by byt sestaven vzdy, kdyZ je podnik ocefiovan pomoci vynosové me-
tody. Pri sestavovani finan¢niho planu pro ucely ocenéni obvykle neplanujeme
zmény ¢asového rozliSeni, nakladovych rezerv a opravnych polozek. (Matik a kol.,
2011, str. 149)

Podle Marini¢e (2008) by vysledkem finan¢niho planu mély byt odpovédi na
nasledujici ¢tyri otazky:

1. Jaké budou trzby za prodané vyrobky a sluZby?
2. Jaké budou ndroky na investice a provozni kapitdl

3. Zjakych financnich prostredkii budou investice financovdny a za jakych
podminek?

4. Je podnik schopen tvorit zisk a zhodnocovat investovany kapitdl?

Na prvni dvé otazky zndme odpovéd’ jiz z analyzy a prognézy generatori hodnoty.
Treti a ¢tvrtou otazku dokdZeme zodpovédét po provedeni samotného finan¢niho
planu. Zvoleni prostredki pro financovani investic se ndm promitne jak do rozvahy,
vysledovky i cash-flow. Zda bude podnik ziskovy, dokaZeme vycist z pldnovaného
vysledku zisku a ztrat. Plan penéznich toki nAm umozni piredevsim zhodnotit bu-
douci likviditu podniku.

3.3.7  Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Pti ocenovani zaloZenych na zakladé analyzy vynost o trzni hodnoté uvazujeme jako
o investici. Tedy predpokladame, Ze hodnota statku je dana ocekdvanym uZitkem
pro jeho drzitele. (Kislingerova, 2001, str. 145)

Vynosové metody oceniovani podniku, jak je jiZ zminéno v kapitole 1.2.1, jsou
zaloZeny na principu stanoveni soucasné hodnoty budoucich o¢ekavanych prijmi
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generovanych podnikem. Za vynosy lze povaZovat diskontované penézni toky, kapi-
talizovany zisk, dividendovy vynos nebo i ekonomickou piidanou hodnotu. Zasad-
nim problémem, pfi vyuziti téchto metod, miliZze byt stanoveni diskontni miry. Dis-
kontni mira miiZe byt tvofena priimérnymi kapitalovymi naklady, realnou trokovou
mirou ¢i o¢ekavanou (poZadovanou) vynosnosti akcii. (Nyvltova, Marini¢, 2010, str.
183)

Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

Jednou ze zakladnich vynosovych metod je metoda diskontovanych penéznich tok
(cash flow). Jeji podstatou je, Ze hodnota aktiv je odvozena od soucasné hodnoty bu-
doucich penéznich tokd, jinak receno je zdkladem soucasna hodnota budoucich vy-
nosu. (Kislingerova, 2001, str. 157)

Kislingerova (2001, str. 160) k problematice penéznich toku dodavj, ze je di-
leZité si uvédomit, Ze vybér penéZniho toku se promita ve vypovidaci schopnosti vy-
sledné hodnoty, jak mZeme vidét na obrazku ¢. 4.

FCFE HO:”F’I:a WACC
EVA podniku
celkem
Modely DCF
ECFE Hodnc,)ta
. vlastniho re
Dividendy .,
jméni

Obr. 4 Modely DCF z pohledu budoucich vynosi a vypovidajici schopnosti vysledné hodnoty
(podnik jako celek, hodnota vlastniho jméni)
Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 160

Metoda DCF se mize vyskytovat ve tiech variantach, jejichZ smyslem je zjistit
hodnotu ¢istého obchodniho majetku (vlastniho kapitalu). Samotné metody se vSak
lisi podle toho, jakym zplisobem hodnotu vlastniho kapitalu ziskame. (Marik a kol.,
2011, str. 165)

e Metoda DCF entity - vychazi z penéZnich toki, které by byly k dispozici pod-
niku jako celku, tedy jak vlastnik(im, tak i véritelim. Jedna se o takzvany
volny penézi tok pro vlastniky a véritele (FCFF - free cash flow to the firm).
Nejdrive pomoci diskontovani tohoto penéZniho toku ziskame hodnotu pod-
niku jako celku (hodnota brutto - H»), od které pak odecteme hodnotu ciziho
kapitalu ke dni ocenéni, ¢imz ziskame vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu
(hodnota netto - Hn).
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e Metoda DCF ekvity - u této metody se pak vychazi z penéZznich tokd, které
jsou k dispozici pouze pro vlastniky podniku, neboli volny penéZni tok pro
vlastniky (FCFE - free cash flow to the equity). Jejich diskontovanim dosta-
neme primo hodnotu netto (Hn), tedy hodnotu vlastniho kapitalu.

e Metoda DCF APV - u metody DCF APV stejné jako u metody DCF entity
nejdrive zjistuje hodnota brutto (Hp), ale u DCF APV je rozdil v tom, Ze k hod-
noté brutto se dostaneme souctem hodnoty podniku (za predpokladu nulo-
vého zadluZeni) a soucCasné hodnoty danovych tuspor z uroki (danovych
Stitd). Od této hodnoty pak v druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapi-
talu a ziskdme opét vyslednou hodnotu netto (H»). Tato metoda je v praxi
ovSem méné obvykla.

Pred samotnym ocenénim je potieba provést nasledujici tri kroky (Kislingerova,
2001, str. 157):

1. stanovit diskontni miru,

2. odhadnout budouci volné penézni toky,
3. vybrat vhodny model pro ocenéni.

1. Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira se stanovi na zakladné primérnych vazenych nakladi kapitalu
(WACC). Obecny vzorec pro priimérné vazené naklady kapitalu je nasledujici (Marik
a kol., 2011, str. 206):

WACC =nge X (1—d) X <=4 ny X == (5)
kde: ncx - naklady na cizi kapital
d - sazbadané
CK - hodnota aroceného ciziho kapitalu
K - celkova hodnota investovaného kapitalu
nvkz) - naklady na vlastni kapital pri dané trovni zadluzeni
VK - hodnota vlastniho kapitalu

Nejdiive se urci vadhy jednotlivych sloZek kapitalu na celkovém investovaném kapi-
talu. Dal$im krokem je stanoveni nakladl na cizi kapital, které jsou prepocteny jako
kladti na vlastni kapital, které jsou dany vynosovym ocekavanim prislusnych inves-
tord. (Marik a kol., 2011, str. 207, 212 a 215)

Jednim z nastrojt, které je pouzivano pro vypocet nakladii na vlastni kapital je
model ocentovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tento mo-
del vypocita pozadovany vynos zaloZeny na méreni rizika. Model se spoléha na mul-
tiplikator rizika nazyvany koeficient beta. Beta je vyjadienim trovné rizika cenného
papiru (akcie) k riziku kapitalového trhu jako celku. Diilezitym poznatkem pfi sta-
novovani nakladl na vlastni kapital je, Ze tyto naklady zavisi predevsim na vyuziti
financ¢nich prostredkd, nikoli na zdroji. (Ross a kol., 1999, str. 322)
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2. Odhadnuti budoucich volnych penéznich toku

V tomto kroku je tfeba stanovit budouci provozni penézni tok. Nejedna se o cash-
flow, které mame k dispozici z icetnich vykazi, ale o penézni toky sniZené na tako-
vou uroven, aniz by byl naruSen predpokladany vyvoj podniku. Jedna se o takzvané
volné cash-flow FCF (Free Cash Flow). (Kislingerova, 2001, str. 161)

Vypocet volného cash-flow je znazornéno v nasledujicim schématu.

Tab. 3 Schéma vypoctu volného penézniho toku FCF

+ Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVHp)

- Upravena dan z ptijma (= KPVHp x darnova sazba)

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)

+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nejsou vydaji v béZném obdobi

= PfedbéZny penéini tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
- Investice do pofizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného

vv s

= Volny penézni tok (FCF)

B ROy U B Wi

Zdroj: Marik a kol., 2011, str. 170

z

3. Vybér vhodného modelu pro ocenéni

Podle Kislingerové (2001, str. 166-169) existuji tii zakladni tvary modelt DCF. Mezi
tyto zakladni tvary patii model stabilniho riistu, model dvoufazového vypoctu a mo-
del trifazového propoctu. Pri vybéru je tfeba zvazit ristové mozZnosti podniku,
schopnost urceni budoucich vynost a také je tieba porovnat vysi planovanych in-
vestic s odpisy.

Metoda trifazového propoctu rozdéluje budoucnost na tii faze:

- faze rychlého ristu (2. faze)
- faze prechodna (mezidobi)
- faze stability (3. fdze)

pro fazi rychlého riistu se sestavuji financni plany. V prechodné fazi dochazi ke zpo-
malovani riistu a k postupné stabilizaci. Odhad se stanovuje pomoci stanovenych
roCnich temp riastu. Posledni faze stability je charakteristicka aplnou stabilizaci pa-
rametri, pocitame ji jako perpetuitu. (Marik a kol., 2011, str. 200)
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Obr.5 Trifazovy propocet hodnoty
Zdroj: Kislingerova, 2001, str. 168

Formalni podoba vzorce pti stanoveni hodnoty pomoci trifazového propoctu pak
vypada nasledovné:

H= 531 FC-F - {En FC-F - -FCFT2+.1 (6)
=L+t T AT i)t T @072 x (i-9)
kde: FCF - volny penézni tok
ix - diskontni urokova mira
g - stabilni dlouhodobé udrzitelné tempo ristu ve treti fazi
T1 - pocetlet rychlého ristu
T2 - soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se riistu
H - hodnota podniku

Kislingerova (2001, str. 168) jesté dodava, Ze neexistuje zadné pravidlo, které by
definovalo, jak spravné urcit délku jednotlivych fazi. V tomto pripadé si to odhadce
musi stanovit sam, pricemz musi brat v potaz, Ze ¢im kratsi bude druha faze, ve které
jsou specifikovany penézni toky pro jednotlivé roky, tim vétSi vyznam bude mit ve
vysledné hodnoté faze tieti.

Takto se ziska povozni hodnota podniku brutto, kterd zachycuje jen provozni
Cast podniku a je oCiSténa o nedroceny cizi kapital. Aby byla ziskana vysledna hod-
nota vlastniho kapitalu oceniovaného subjektu, je nutné od hodnoty brutto odecist
uroceny cizi kapital a nasledné pri¢ist hodnotu provozné nepotiebnych aktiv. (Ma-
rik a kol. 2011, str. 201)
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3.4 Kapitalova struktura

Za kapitalovou strukturu podniku mizZeme povaZzovat strukturu zdroji, z nichz byl
majetek podniku vytvoren. Podle Valacha a kol. (2011, str. 311) ovSem existuje roz-
dil mezi finan¢ni a kapitalovou strukturou. Kapitalovou strukturou rozumi struk-
turu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan jeho dlouhodoby majetek a tr-
vala ¢ast obézného majetku, jedna se tedy o strukturu dlouhodobého kapitalu pod-
niku. Proto lze v tomto pojeti povaZovat kapitadlovou strukturu pouze za c¢ast fi-
nancni struktury podniku.

Kapitdl 1ze rozliSovat podle riiznych specifickych vlastnosti, jako je napriklad
rozliSeni kapitalu podle vlastnictvi ¢i doby splatnosti. Primarnim rozdélenim je roz-
liSeni kapitalu podle vlastnictvi, tedy podle zpisobu ziskani kapitalovych zdrojt.
V tomto pojeti délime kapital na vlastni a cizi. O vlastnim kapitalu hovoiime tehdy,
pokud ho do podniku vloZil sdm majitel (zakladni kapital, kapitalové fondy) nebo na
ktery si vydélal vlastni podnikatelskou ¢innosti (fondy ze zisku, nerozdéleny vysle-
dek hospodareni z minulych let a vysledek hospodareni béZného ticetniho obdobi).
Dal$im dulezitym zdrojem je kapital cizi. O cizim kapitalu mluvime tehdy, je-li do
podniku vloZen pomoci véritelli (napi. banka). Tomuto financovani se také rika dlu-
hové ¢i uvérové. (Synek 2006, str. 124-125)

3.4.1  Optimalni kapitalova struktura

Podle Martinovicové (2006, str. 58) by mél podnik mit pravé tolik kapitalu, kolik
potiebuje. Valach a kol (2010, str. 317) dodav4, Ze teoretické pristupy ke stanoveni
optimalni kapitalové struktury podniku jsou velmi rtiznorodé. Pricemz nejvice pte-
vlada klasicky pristup stanoveni kapitalové struktury, ktery stanovuje optimalni slo-
zeni dlouhodobého kapitalu podniku, pti kterém jsou primérné naklady na kapital
minimalni. Poté 1ze predpokladat, Ze takové sloZeni kapitalu maximalizuje trzni hod-
notu podniku.

Vyvoj nakladt dluhu vychazi z nasledujicich avah (Valach a kol., 2010, str. 318):

¢ naklady dluhu jsou niZ8i nez naklady vlastniho kapitalu,

e ndaklady dluhu s ristem zadluZeni stoupaji,

e srustem zadluZeni stoupaji nejen ndklady dluhu, ale i ndklady vlastniho
kapitalu.

V minulosti tak dochazelo k zavértim, Ze je pro podnik nejvyhodnéjsi co nejvyssi
mira zadluzZeni. Praxe ale dokazala, Ze existuji naklady financni tisné, které vy-
znamné ovliviiuji vyvoj nakladt dluhu. Z toho plyne, Ze pro podnik neni vhodné usi-
lovat o co nejvyssi zadluZenost, ale o zadluZeni optimdlni. Trzni hodnota zadluzené
firmy se miiZe odvodit jako soucet trzni hodnoty nezadluZeného podniku a soucasna
hodnota trokového danového $titu, od které se odecte soucasna hodnota naklada
finan¢ni tisné. (Valach a kol., 2010, str. 319)



Trzni hodnota podniku a jeho vliv na kapitalovou strukturu 35

3.4.2 Teorie vlivu kapitalové struktury podniku na jeho hodnotu

Vliv zadluZeni na hodnotu podniku zkoumaji tfi modely, které odpovidaji na to, jaky
je typicky vztah mezi kapitalovou strukturou a hodnotou podniku. Jedna se o nasle-
dujici modely (Marik, Marikova, 2011, str. 112):

1. naivni model,
2. tradi¢ni model,
3. modelové reseni autorti Miller-Modigliani.

Naivni model

Tento model vychazi z predstavy, Ze se naroky vlastnikl a véritell s ristem zadlu-
zeni neméni. Naroky véritelli jsou vzdy nizsi, nez naroky vlastnikd, protoze naklady
na vlastni kapital jsou vyssSi neZ naklady na kapital cizi. Je to dano tim, Ze vlastnici
nesou vétsi riziko nez véritelé. Z tohoto diivodu se priimérné vazené naklady kapi-
talu sniZuji a hodnota podniku za stejnych podminek roste. Tento vztah je znazornén
na obrazku ¢. 6.

Naklady
kapitalu [ - nvk

v

CK/K

Obr. 6 Naivni model vlivu kapitalové struktury na naklady kapitalu
Zdroj: Marik, Marikova, 2011, str. 112

Tento model predpoklada, Ze jsou investori averzni k riziku, tedy naroky vlastniki
by se mély s riistem zadluzeni zvySovat, protoZe vyssi zadluZeni predstavuje vyssi
riziko. V disledku toho by podle naivniho modelu mélo byt nejvhodnéjsi maximalni
zadluZeni. Tento model ovSem pfrilis neodpovida realité. (Marik, Marikova, 2011, str.
111-112)

Tradi¢ni model

Tradi¢ni model na rozdil od modelu naivniho predpoklada, Ze naklady na vlastni ka-
pital a po Case i naklady na cizi kapital se zvySujicim se zadluZenim rostou. Tento
model vychazi z optimalni kapitalové struktury, pti které jsou primérné naklady
kapitalu minimalni. K¥ivka primeérnych nakladi se v tomto pojeti nazyva , U“ krivka,
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tedy v urc¢itém bodé ma své minimum. Tento bod znazoriiuje optimalni kapitalovou
strukturu. (Valach a kol., 2010, str. 317, 318)

Naklady
kapitalu

v

CK/K

Obr. 7 Tradi¢ni model vlivu kapitalové struktury na naklady a hodnotu kapitalu
Zdroj: Matik, Matikova, 2011, str. 112

ZadluZeni, pri kterém je WACC minimalni vyjadifuje zaroveni maximalni hodnotu
podniku. Tradi¢ni model je praktictéjsi a dlouhodobé reprezentuje nejrozsirené;jsi
piedstavu o vlivu zadluZeni na hodnotu podniku. V rdmci tohoto modelu ovSem
chybi propracovanéjsi teoreticky zaklad a matematicky aparat. (Marik, Matikova,

2011, str. 113)

Model Miller - Modigliani

Franco Modigliani a Merton Miller v letech 1958-65 pfrisli se zavérem, Ze primérné
naklady kapitalu jsou nezavislé na kapitalové strukture, tim padem i trzni hodnota
firmy. Toto tvrzeni je oznacovano jako M-M tvrzeni I, které je aplikovatelné za pred-
pokladd, ze (Valach a kol., 2010, str. 323):

1. existuje dokonaly kapitdlovy trh a dokonald informovanost,

2. neexistuje zdanéni zisku,

3. neexistuji naklady financni tisné,

4. vSichni investori ocekdvaji stejnou velikost zisku pred zdanénim a
uroky.

Z vyse uvedenych predpokladi plyne, Ze s rostoucim zadluzenim naklady vlastniho
kapitalu rostou a naklady ciziho kapitalu spolu s prliimérnymi vazenymi naklady ka-
pitalu zlistavaji stejné. Tvrzeni M-M I je znazornéno na obrazku . 8.



Trzni hodnota podniku a jeho vliv na kapitalovou strukturu 37

A
. nvk
Naklady
kapitalu
WACC
nCK
CK/K

Obr.8 Tvrzeni M-M I
Zdroj: Valach a kol,, 2010, str. 323

Tvrzeni M-M I nebylo akceptovano mnoha finan¢nimi teoretiky, kteri zdlraznovali,
Ze toto tvrzeni nebere v ivahu dan ze zisku a naklady finan¢ni tisné, coZ jsou dva
velmi dutlezité faktory. Miller-Modigliani sami uznali vliv dani ze zisku a upravili své
ptivodni tvrzeni na tvrzeni M-M I, které tika, Ze priimérné naklady na kapital da-
sledkem plisobeni urokového danového stitu pri vyssSim zadluzeni klesaji a trzni
hodnota firmy roste. (Valach a kol., 2010, str. 326)

A
| nvk
Naklady
kapitdlu
_______________________________________ WACC
Nex
CK/K

Obr.9 Tvrzeni M-M Il
Zdroj: Valach a kol,, 2010, str. 327

Nasledné byl tento model upraven a bylo opusténo i od tvrzeni M-M II. V novém
upraveném modelu jsou plivodni pifedpoklady upraveny takto:

e existuji dané,
e existuji naklady financ¢ni tisné.
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Naklady finan¢ni tisné rusi pozitivni vliv danového Stitu, z cehoZ plyne, Ze firma
miiZe byt ohroZena bankrotem, pokud zadluZeni pirekroci primérenou turovern. (Ma-
rik, Marikova, 2011, str. 117)

A Hodnota zadluzené firmy véetné
Hodnota danového stitu bez nakladd tisné
firmy
Ndklady financni
tisné

: Vysledna hodnota
! firmy

Hodnota nezadluzené
firmy

v

Optimdini dluhovy pomér CK/K

Obr. 10 Upraveny model M-M
Zdroj: Matik, Matikova, 2011, str. 118

Pomér kapitalové struktury, pti kterém je hodnota podniku maximalni, mtizeme po-
vazovat za optimalni. V tomto bodé by byly priimérné vazené naklady na kapital mi-
nimalni. Modely M-M ovlivnily ocetiovaci praxi predevsim tim, Ze z nich byly odvo-
zeny matematické vzorce pro vypocet zadluZzenych a nezadluzenych nakladi vlast-
niho kapitdlu v zavislosti na zméné kapitalové struktury. (Marik, Marikova, 2011,
str. 118)
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4 Prakticka cast

V praktické c¢asti diplomové prace bude nejdiive stru¢na charakteristika vybranych
podnikt ptlisobicich v odvétvi strojirenském. Nasledné bude zpracovana strategicka
a finan¢ni analyza, na které bude navazovat rozdéleni majetku na provozné nutny a
nenutny. Poté dojde k ocenéni podnikli pomoci vynosovych metod. Poslednim kro-
kem bude analyza vlivu kapitalové struktury na hodnotu podniku. Pti zpracovavani
vlastni prace budu vychazet z teoretickych vychodisek uvedenych v teoretické ¢asti
této diplomové prace.

4.1 Charakteristika spolecnosti

Na zakladé poZadavkii vedeni spole¢nosti na zachovani anonymity budou zaménény
nazvy podniktl na spole¢nost ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. Spolecnost ABC s.r.o. i spole¢nost
XYZ s.r.o. se zabyvaji vyrobou strojli a zarizeni pro Upravu a ¢isténi vod, ekologii a
vyrobu filtracnich zarizeni.

Identifikace spolec¢nosti ABC s.r.o.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu do OR: 1993
Zakladni kapital: 500 000,- K¢
Sidlo: Jihomoravsky kraj
Klasifikace CZ-NACE: 28.2 Vyroba ostatnich strojl a zatizeni pro vSeobecné ucely
jn.
Klasifikace OKEC: 29240 Vyroba ostatnich stroji pro véeobecné tcely
Pfedmét podnikani:
e projektova Cinnost ve vystavbé,
e zamecnictvi, nastrojarstvi,
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského za-
kona,
e montaz opravy a rekonstrukce chladicich zarizeni a tepelnych Cerpadel,
e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizen,
e provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani.

Spolec¢nost ABC s.r.o. je Ceska inZenyrsko-dodavatelskd spole¢nost s mezinarodni
plisobnosti. Spole¢nost pracuje predevsim v oboru vyroby a dodavek technologii
pro ¢iSténi odpadnich vod, ipravu vod a Cisténi vzduchu.

Identifikace spolecnosti XYZ s.r.o.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Datum zapisu do OR: 1990

Zakladni kapital: 2 000 000,- K¢

Sidlo: Jihomoravsky kraj
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Klasifikace CZ-NACE: 28.2 Vyroba ostatnich stroji a zarizeni pro vSeobecné ucely
j.n.
Klasifikace OKEC: 29240 Vyroba ostatnich stroji pro vieobecné tcely
Predmét podnikani:
e provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani,
e projektova ¢innost ve vystavbé,
e zamecnictvi, nastrojarstvi,
e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského za-
kona,
e montaZz opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,
e vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a pristrojt, elektronickych a te-
lekomunikacnich zarizeni.

Spolecnost XYZ s.r.o. se specializuje predevsim na vyvoj a vyrobu Cisti¢i odpadnich
vod neboli plachetkovych filtracnich listi. Celkova nabidka firmy zahrnuje i kom-
pletni inZenyrské sluzby od poradenstvi, zpracovani technologického priizkumu,
pies vyvoj, konstrukci a komplexni dodavku technologickych celki.

4.2 Strategicka analyza

Vramci strategické analyzy bude zhodnocena atraktivita strojirenského odvétvi.
Bude analyzovano jak vnéjsi, tak vnitini prostredi obou podniki. Nakonec bude pro-
gndzovan vyvoj trhu a trzeb jednotlivych podniki. Cilem strategické analyzy je vy-
mezeni celkového vynosového potencialu ocenovanych podnikd.

4.2.1 Charakteristika odvétvi

Hlavnim predmétem cinnosti ocefiovanych podnikd je vyroba stroji pro ¢isténi od-
padnich vod. Tyto stroje se podle Ceského statistického fadu adi v klasifikaci eko-
nomickych ¢innosti do oddilu CZ-NACE 28. Vyroba stroji a zafizeni tvofi v Ceské
republice vyznamnou ¢ast zpracovatelského primyslu.

CZ-NACE 28 se dale déli na 5 vyrobkovych skupin. Ocefiované podniky mizeme
zatadit do skupiny 28.2 Vyroba ostatnich stroji a zafizeni pro vSeobecné ucely.

Po ekonomické recesi z roku 2009 u oddilu CZ-NACE 28 zaméstnanost klesala
az do roku 2011, kdy nastal obrat a zaméstnanost zacala opét stabilné rust, jak ma-
Zeme vidét i v nasledujici tabulce. Pocet zaméstnanych v roce 2015 vSak zatim jeSté
nedosahl na predkrizovou uroven roku 2008, kdy byla zaméstnanost vétsi (43 529
zameéstnanych). Z tabulky také mizeme vidét, Ze zaméstnanost roste i pies pokles
ekonomickych subjektii podnikajicich v tomto odvétvi.

Vroce 2015 se oddil CZ-NACE 28 podilel 8% na celkovych trzbach za vlastni
vyrobKy a sluzby zpracovatelského primyslu a obsadil tak tieti misto v ramci tohoto
pramyslu. Trzby v CZ-NACE 28.2 v letech od roku 2011 - 2015 byly nejniZsi v roce
2012 a pak postupné rostly. Vroce 2012 byl pokles trzeb o - 0,69%, ale v dalSich
letech bylo tempo riistu trZzeb v priméru kolem 9% za rok. Z tabulky ¢. 4, ktera do-
kumentuje i vyvoj investic v rozmezi let 2011 - 2015, je patrny konstantni riist
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téchto investic. Vroce 2015 investice dosahly ¢astky 6,4 mld. K¢, kdy se podarilo
dorovnat predkrizovym hodnotam z roku 2008, kde Cinily investice 6,3 mld. K¢. Z ta-
bulky je patrné, Ze v roce 2012 se trzby v odvétvi sniZily, ale realizované investice a
pocet zaméstnancd v tomto roce rostl. Nizsi trzby byly dany sniZenou poptavkou po
ostatnich strojich a zatizenich jinde neuvedenych spadajicich do kategorie CZ-NACE
28.2.

Tab. 4 Vybrané ukazatele v ramci odvétvi CZ-NACE 28.2 v letech 2011-2015

CZ-NACE 28.2 2011 2012 2013 2014 2015

Pocet jednotek 3571 3476 3 351 3 259 3189
Pocet zaméstnancli 38531 39 389 39902 40 526 41 960
Trzby (mil. K¢) 84 419 83834 93 890 99 947 110 260
Investice (mil. K¢&) 4752 4 965 5760 5626 6 482

Zdroj: MPO, 2015

V tabulce ¢. 5 mzZeme vidét vyvoj vyvozu, dovozu a salda zahrani¢niho obchodu dle
CZ-NACE 28 vletech 2011 - 2015. Podle Ministerstva priimyslu a obchodu CR je
kladné saldo a postupné narftistajici objemy vyvozu vyrobki CZ-NACE 28 diikazem
o trvale se zlepSujici kvalité, technické trovni a konkurenceschopnosti vyrobkii.
Tento pozitivni vyvoj exportu je z nejvétsi ¢asti zapric¢inén investicemi do vyzkumu
a vyvoje, narlstajici odbornost pracovniki a prizptisobeni se konkuren¢nimu pro-
stiedi. (MPO, 2015, str. 159)

Tab. 5 Vyvoz, dovoz a saldo zahrani¢niho obchodu s produkty dle CZ-NACE 28 (v mil. K¢)

CZ-NACE 28 2011 2012 2013 2014 2015

Vyvoz 335796 350 663 376 372 416 506 444 465
Dovoz 240 350 247 104 255 054 310 036 339113
Saldo 95 446 103 558 121 319 106 471 105 352

Zdroj: MPO, 2015

4.2.2 Analyza vnéjsiho potencialu

Kazdy podnik neexistuje jako samostatny subjekt, ale je svazan riznorodymi vaz-
bami s prostredim, ve kterém existuje. K analyze vnéjSiho potencialu bude vyuZita
PEST(E) analyza, ktera se podrobnéji zaméri na jednotlivé faktory ptlisobici na pod-
nik z vnéjsku. V dalSim kroku bude vymezen relevantni trh a zkoumana jeho atrak-
tivita. Zavérem dojde k prognézovani budouciho vyvoje relevantniho trhu.

Politické a pravni prostredi

V Ceské republice se v poslednich letech projevuji ¢asté zmény vlady, coz znaéi po-
litickou nestabilitu. Politicka nestabilita by mohla mit dopad na diivéru zahrani¢nich
investord, protoZe s Castymi zménami ve vladé mohou prijit i Casté legislativni
zmeény, coZ by se investortim nelibilo.
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Podniky, které vykonavaji podnikatelskou ¢innost na tizemi Ceské republiky, se
musi Fidit jak zadkony Ceské republiky, tak i legislativou Evropské Unie. Zakladni pie-
hled zakond, které musi podnikatelské subjekty piisobici v CR dodrZovat, jsou na-
sledujici:

e Zakon ¢.90/2012 Sb., o obchodnich korporacich,

e Zakon ¢.89/2012 Sb., novy obcansky zakonik,

e Zakon €. 262/2006 Sb., zakonik prace,

e Zakon €. 235/2004 Sb., o dani z pridané hodnoty,
Zakon ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi,
Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z prijmu,
Zakon ¢. 143/2001 Sb., o ochrané hospodarské soutéze,
Zakon ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele,
Zakon €. 102/2001 Sb., o obecné bezpecnosti vyrobkd,
Zakon ¢. 22/1997 Sb., o technickych pozadavcich na vyrobky.

Ceska republika od roku 2004 je povinna respektovat spole¢na ustanoveni v ramci
Evropské Unie. Velmi dilezitym milnikem, ktery vyrazné ovlivnil politické a pravni
prostfedi CR, byl vstup Ceské republiky do vnitiniho trhu EU. Do$lo ke vzniku vol-
ného pohybu osob, zboZi, sluZeb a kapitalu, coZ velmi pozitivné ovlivnilo export a
import nejen zboZi a kapitalu. Usnadnilo to firmdam zahrani¢ni obchod, ktery se od
té doby velmi rozrostl.

Ekonomické prostredi

Mezi zakladni ukazatele, které svym vyvojem silné ovliviiuji podnikatelské subjekty
plisobici v Ceské republice, patii Hruby Domaci Produkt (HDP). SlouZi k vyjadieni
vykonnosti ekonomiky dané zemé. Riist HDP je pozitivni jak z hlediska obcCana, kdy
v zasadé néjakym zplisobem pozitivné souvisi se zZivotni urovni, tak tak z hlediska
investora, protoZe ma za nasledek vyssi zisky ekonomickych subjekti. Diilezity uka-
zatel je i HDP vztaZeny k poctu obyvatel. Ke konci roku 2015 byla Ceska republika
na 42. misté v ramci celého svéta v porovnani HDP na obyvatele. Nasledujici graf,
ktery je znazornén na obrazku €. 11, nam ukazuje, jak se HDP vyvijel v letech od roku
1995 do roku 2015.
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Obr. 11 Vyvoj HDP v letech 1996-2015 v mld. K¢
Zdroj: CSU, 2017, vlastni zpracovani

Z grafu miizeme vidét, Ze HDP v letech od 1996 do roku 2008 vykazoval konstantni
meziro¢ni rast. Priimérny rist v téchto letech byl 4,8%. Od roku 2008 se na HDP
projevila ekonomicka krize, ktera prerusila jeho rostouci trend. V roce 2009 tedy
zaznamenavame pokles HDP o 93,5 mld. K. Tato krize vykonnosti ekonomiky se
promitla po celém svété a vazné poznamenala i zpracovatelsky primysl, coZ mélo
mimo jiné vliv i na ocefiované spolec¢nosti. V nasledujicich letech se ekonomika po-
stupné zotavovala a dochazelo opét k meziro¢nimu riistu HDP, ktery ovSem nedosa-
hoval stejného tempa, jako tomu bylo pied krizi. V roce 2012 jsme zaznamenali opét
pokles hrubého domaciho produktu o 1,1%. To bylo zptsobeno predevsim nizkou
investi¢ni aktivitou podnikt a vladniho sektoru v oblasti stavebniho a zpracovatel-
ského priimyslu a pokles vydaji na kone¢nou spotiebu. V roce 2013 byl HDP pozna-
menan pokracujici recesi. Meziro¢ni pokles HDP byl z roku 2012 na 2013 o 0,9%.
Tato recese byla ovlivnéna piedevsim vysledkem zahrani¢niho obchodu a poklesem
investic, ktery pretrvaval z roku 2012. V roce 2014 nastalo oZiveni ekonomiky Ceské
republiky, kdy se HDP CR zvysil o 2%. Nejvétsim dilem k tomu prispél pravé zpra-
covatelsky primysl orientovany silné na zahrani¢ni poptavku. Od roku 2014 ma
HDP CR zase ristovy trend, v roce 2015 vzrostl dokonce o 4,3%.

Jihomoravsky kraj, ve kterém spolecnost ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. sidli, patfi k re-
gioniim s vyznamnym ekonomickym potencidlem. Vytvoreny HDP kraje predstavuje
jednu desetinu HDP Ceské republiky. Brno a okoli ma dominantni postaveni v eko-
nomice CR piredev$im diky zpracovatelskému priimyslu.

CNB na konci roku 2015 prognézovala riist HDP i v roce 2016 s tim, Ze dojde ke
zpomaleni meziro¢niho ristu na 2,7%. Progndéza vyvoje HDP k zacatku roku 2016
je zachycena na obrazku €. 12.
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Obr. 12 Prognédza vyvoje HDP
Zdroj: CNB, 2016

DalSim dilezitym ekonomickym faktorem je inflace. Vyvoj miry inflace v letech
2005 az 2015 je zobrazen v grafu na obrazku ¢. 13. Na zacatku sledovanych let se
inflace pohybovala pod hranici 3%, ale v roce 2007 se k ni velmi bliZila. V roce 2008
se inflace vyhoupla aZ na 6,3%, coZ Slo ruku v ruce s jiZz vySe zminénou ekonomickou
krizi. V roce 2009 rist cenové hladiny spadl na hodnotu 1%. Od tohoto roku jsme
zaznamenavali stabilni témér stabilni rist inflace, ktera se vySplhala na hodnotu 3%.
0Od roku 2013 pak opét klesla, ptricemZ v letech 2014 a 2015 dosahovala nizkych
hodnot 0,4% a 0,3%. Vzhledem k tomu, Ze CNB méla v téchto letech infla¢ni cil 2%,
v letech 2014 a 2015 byla mira inflace mnohem niZsi, neZ bylo predpokladano.
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Obr. 13Mira inflace v CR v letech 2005 - 2015
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé CSU, 2017
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Nasledujici obrazek ndm opét ukazuje prognézu CNB, tentokrat se jednd o prognézu
vyvoje inflace, kterou se bude CNB snaZit dostat do rozmezi infla¢cntho pasma po-
moci ménové politiky. Tuto ménovou politiku provani CNB jiZ od roku 1998.
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Obr. 14Prognéza inflace
Zdroj: CNB, 2016

Ménovou politiku miize CNB provadét mimo jiné i pomoci devizovych intervenci.
Pomoci téchto intervenci se CNB snaZi ovliviiovat vy$i kurzu koruny vii¢i ostatnim
kurz@im. Od konce roku 2013 pouzivala CNB devizové intervence k oslabeni koruny
vUci euru. Snazila se udrzovat pevny kurz kolem hladiny 27 CZK/EUR. Tyto inter-
vence byly ukonéeny na konci prvniho ¢tvrtleti roku 2017, i pres ptivodni plan CNB,
ktery pocital s ukoncenim oslabovani koruny nejdrive na konci prvni poloviny roku
2017.

Sociokulturni prostredi

Sociokulturn{ faktory ptisobi na podnik zejména prostiednictvim faktorti demogra-
fickych, socidlnich a kulturnich. Jakakoli zména v socialnim prostredi miize mit vliv
na poptavku i nabidku vyrobki podniku.

Celkovy pocet obyvatel se v Ceské republice ptili§ neménil. Jak miZeme vidét
z tabulky ¢. 6, pocet obyvatel CR v letech 2011 - 2015 byl lehce nad hranici 10,5 mi-
lionti obyvatel. Populace CR v téchto letech rostla jen v fadech desetitisicd. V roce
2013 byl pocet obyvatel naméren dokonce o 4 tisice niZs$i neZ v toce 2012.

Struktura obyvatelstva v letech 2011 az 2015 je znazornéna v relativnim vyjad-
feni taktéZ v tabulce ¢ 5. Nejvétsi podil v Ceské republice tvoi{ populace vékové
vymezena od 15 do 64 let. Tuto skupinu lidi mizeme nazvat ekonomicky aktivni.
Druhou nejvice hojnou skupinou jsou obyvatelé diichodového véku, tedy lidé staii
65 a vice let. Déti ve véku 0 az 14 let tvori nejmensi podil na celkovém poctu obyva-
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telstva CR. KdyZ se podivdme na meziro¢ni vyvoj téchto skupin, tak vidime, Ze oby-
vatel ve véku 15-64 kazdoro¢né ubyva, coZ pro ekonomiku CR neni ptili§ pozitivni.
Dtlichodcti i déti kazdoro¢né pribyva. Index stari vyjadruje, kolik je v populaci oby-
vatel ve véku 64 a vice na 100 déti ve véku od narozeni do 14 let. Tento index pre-
vys$uje 100%, coz znadi, Ze v CR je vice starsich lidi neZ déti. Dalsim faktem je, Ze
tento index se kazdoro¢né zvysuje, coZ znamend, Ze populace Ceské republiky
starne. Starnuti populace je problémem nejen v CR, ale v podstaté ve viech vyspé-
lejSich zemich. Pro ekonomiku je to negativni zejména z toho diivodu, Ze pomér ne-
pracujicich obyvatel pribyva a pracujicich postupné klesa.

Tab. 6 Demografické ukazatele CR v letech 2011-2015.

2011 2012 2013 2014 2015
Polet obyvatel v CR (tis. osob) 10 505 10516 10512 10538 10554
Z toho ve véku 2011 2012 2013 2014 2015
0-14 (%) 14,7 14,8 15,0 15,2 15,4
15— 64 (%) 69,1 68,4 67,6 67,0 66,3
65 a vice (%) 16,2 16,8 17,4 17,8 18,3
Index stafi (%) 110,4 113,3 115,7 117,4 119,0

Zdroj: CSU, 2017

Vybrané spole¢nosti maji, jak jiz bylo zminéno vyse, sidla v Jihomoravském kraji.
V jihomoravském kraji se priimérny vék obyvatelstva se v roce 2015 pohyboval ko-
lem véku 40 let. Pocet obyvatel byl v roce 2015 v tomto kraji 1,1 milioni obyvatel
s hustotou osidleni 163 obyvatel na km2. Dle poc¢tu obyvatel se radil na ¢tvrté misto
v republice. Poloha tohoto kraje je z geografického hlediska velmi vyhodna, diky
dobrému propojeni s ostatnimi kraji a s Rakouskem. Ekonomicka aktivita v tomto
kraji sice nedosahovala republikového primeéru, ale nejvyssi podil na jejich poctu
mél a doposud ma hlavné primysl. Mira nezaméstnanosti byla v kraji klesajici a pla-
tové ohodnoceni dosahovala lehkého nadpriiméru.

KdyZ se zamérime na konkrétni odvétvi podle rozdéleni CZ-NACE, tak v oblasti
vyroby stroju a zafizeni jinde nezarazenych se priimérny eviden¢ni pocCet zamést-
nancti za obdobi od roku 2011 do roku 2015 pohyboval v priméru okolo 40 tisic
obyvatel. Z tabulky ¢. 6 mlzeme vidét, Ze prlimérny pocet zaméstnanych osob
v tomto odvétvi se kazdoroc¢né zvySuje. Vroce 2015 byl pocet zaméstnanych nej-
vyssi za poslednich pét sledovanych let, coZ znaci rozvoj tohoto odvétvi. Priimérna
mzda v odvétvi CZ-NACE 28.2 se v letech 2011-2015 pohybovala v priméru kolem
27 tisic K¢ za mésic. Mezirocné primérna mzda rostla ve vSech sledovanych letech
avroce 2015 dosdhla v priiméru na 28,8 tisic K¢. Primérny eviden¢ni pocCet zamést-
nanct a primérnou mzdu v ramci CZ-NACE 28.2 v letech 2011-2013 jsou uvedeny
v tabulce ¢. 7.
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Tab. 7 Vybrané demografické udaje tykajici se CZ-NACE 28.2 v letech 2011-2015
2011 2012 2013 2014 2015
Pocet zaméstnanych osob 38 531 39 389 39 902 40 526 41 960
Priimérna mzda (K¢) 25 360 26 189 26 846 27 856 28 829

Zdroj: MPO, 2015

Technické a technologické prostredi

Do technického a technologického prostredi zarazujeme oblast vyzkumu, vyvoje a
technickou vybavenost odvétvi. Oba tyto faktory jsou diilezitym predpokladem pro
budouci rozvoj a udrzeni konkurenceschopnosti zpracovatelského primyslu. Kva-
litnf vyzkum, vyvoj a technicka vybavenost s sebou prinasi znacné investice, jak ze
soukromych, tak verejnych zdrojt. V dnesni dobé, kdy je technicky pokrok velmi
rozvinuty, je nutné, aby podniky nezaostavaly za ostatnimi.

Vyrobu stroji pro ¢isténi odpadnich vod lze oznacit za technologicky velmi na-
ro¢né odvétvi. Uspéch na téchto trzich je podminén rostoucimi naroky na kvalifikaci
managementu i pracovniki, dale na vyvoj, fizeni projekti a jiné.

Obé spolecnosti se angaZuji v oblasti vyvoje technologii pro Cisténi odpadnich
vod a upravu vod. V rdmci vyvoje spolupracuje firma ABC s.r.o. s mnohymi akade-
mickymi institucemi a vysokymi Skolami, jako jsou napriklad vysoké skoly stavebni
a chemicko-technologické. Takto je napliiovana vize firmy vyjadiujici internacional-
nost, inovativnost, udrzitelnost, odbornost, diivéru a odpovédnost. Spole¢nost XYZ
s.r.0. dodava predevsim Cistice odpadnich vod z vlastni produkce. ManaZeti spolec-
nosti XYZ s. r.o. tvrdi, Ze dtlezitym krokem pro vytvareni téchto stroji je neustala
koncentrace na vyvoj a inovaci.

Obé spole¢nosti maji certifikat v oblasti jakosti. Jedna se o certifikaty CSN EN
IS0 9001 a CSN EN ISO 14001.

Ekologické prostredi

Vzhledem k tomu, Ze spolecnosti podnikajici v oblasti zpracovatelského priamyslu
Casto pracuji s nebezpecnymi latkami a zpracovavaji velké mnozstvi odpadd, je na
né kladen velky dliraz na dodrzovani ekologickych norem a predpisi. Dilezité za-
kony v oblasti ekologie, kterymi se primyslové podniky musi ridit, jsou:

Zakon ¢. 350/2011 Sb., o chemickych latkach a chemickych smésich,
Zakon ¢. 229/2014 Sb., o odpadech,
Zakon ¢. 477/2001 Sb., o obalech,
Zakon ¢. 254/2001 Sb., o vodach,

e Zakon ¢.201/2012 Sb., o ovzdusi.
Podnikajici spole¢nosti, které produkuji nad urcité mnozstvi, maji ohlasovaci povin-
nost na zakladé vySe uvedenych zakont. Musi pravidelné zasilat hlaseni o tom, jak
spolecnost naklada s odpady, chemickymi latkami, podzemnimi nebo povrchovymi
vodami (odbér vod), atd. Pri nedodrZeni pravidelného hlaSeni nebo pri nahlaseni
zkreslenych tdajii hrozi firmam vysoka pokuta od Ceské inspekce Zivotniho pro-
stredi, ktera mtze byt pro stiredni a malé firmy i likvida¢ni.
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Vymezeni relevantniho trhu

Spole¢nosti ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. maji zikazniky jak po celé Ceské republice, tak i
Evropé. Nelze tedy relevantni trh konkretizovat pouze na urcité izemi. Proto bude

z vécného hlediska pro uéely ocenéni obou podnikii pouzivéan trh Ceské republiky.

Z grafu, ktery je zobrazen na obrdzku ¢. 15, vidime, jak se v roce 2015 na celkovém ob-
ratu podilel trh tuzemsky a trh zahrani¢ni. U obou podnikd byly trzby v roce 2015 tvo-
feny z vétsi ¢asti obchodnimi aktivitami plynouci z trhu domaciho.

Trzby 2015
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Obr. 15Podil tuzemskych a zahrani¢nich trzeb v roce 2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Relevantni trh bude vymezen pomoci ukazatele trzeb v odvétvi, které bylo charak-
terizovano uZ kapitole 2.2.1. Jedna se o odvétvi CZ-NACE 28.2 - Vyroba ostatnich
stroji a zatizeni pro vSeobecné ucely jinde neuvedenych. V tabulce ¢. 8 jsou znazor-
nény trzby odvétvi CZ-NACE 28.2 v porovnani s trzbami podniku ABC s.r.o. a XYZ
s.r.o. Dale jsou vypocitany tempa riistd trZzeb podnikii i celého odvétvi.

Tab. 8 Vyvoj trzeb odvétvi a podnikid ABC s.r.o0. a XYZ s.r.o. v letech 2011-2015

Trzby v odvétvi (mil. K¢) 84 419 83834 93 890 99947 | 110260
Tempo rlstu trzeb odvétvi 9,52% -0,69% 12,00% 6,45% 10,32%
Trzby ABC s.r.o. (tis. K¢) 254447 | 232260 | 224664 | 232907 | 298298
Tempo rastu trzeb ABC s.r.o. 204,96% -8,72% -3,27% 3,67% 28,08%
Trzby XYZ s.r.o. (tis. K¢) 134863 | 110732 82044 | 132080 | 134366
Tempo rastu trzeb XYZ s.r.o. 18,11% -17,89% | -25,91% 60,99% 1,73%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé MPO (2015)
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Jak jiz bylo uvedeno v kapitole zabyvajici se charakteristikou odvétvi, trzby v od-
vétvi vyroby ostatnich stroji a zarizenich jinde neuvedenych v letech od roku 2011
- 2015 byly nejnizsi v roce 2012 a pak postupné rostly. V roce 2012 byl pokles trzeb
o0 585 miliont K¢, ale v dal$ich letech trzby rostly v priméru kolem 9% za rok. Podle
ministerstva priimyslu a obchodu za neptiznivym vyvojem v letech 2012 staly pro-
hlubujici se problémy v priimyslu vyvolané slabou zahrani¢ni poptavkou a propa-
dem domaci poptavky. V nasledujicich letech doslo k oZiveni exportnich a domacich
zakazek, coZ se projevilo na riistu primyslové produkce i na riistu trzeb v tomto od-
vétvi.

Trzby za vlastni vyrobky a sluZby u spole¢nosti ABC s.r.o. byly v roce 2011 254
miliont K¢. Nutno podotknout, Ze v roce 2010 spolecnost vykazovala trzby 3 krat
nizni. Pro spolec¢nost ABC s.r.o. byl rok 2011 prelomovy, z tohoto diivodu dosahuje
tempo ristu trzeb hodnoty 205%. Od roku 2011 zaznamenavadme mirny pokles tr-
Zeb az do roku 2013. Vroce 2014 a 2015 je tempo rlstu trzeb opét kladné.

U spolec¢nosti XYZ s.r.o. pozorujeme v letech 2011-2014 veliké vykyvy, co se
tempa rustu trzeb tyce. Toto velké rozpéti je znatelné z nasledujiciho grafu, ktery je
znazornén na obrazku ¢. 16. Vroce 2012 a 2013 bylo tempo riistu trzeb zaporné.
V roce 2013 se trzby snizily o vice neZ 25%, oproti roku 2012. V roce 2014 pak trzby
vzrostly o necelych 61%. Vyvoj trzeb priliS nekopiruje vyvoj trZzeb v odvétvi a dosa-
huje mnohem vétsi variability. Obrazek ¢. 10 znazornuje grafické porovnani temp
ristu trZzeb celého odvétvi a ocefiovanych podnikii.
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Obr. 16 Tempa riistu trzeb odvétvi a podniki v letech 2011-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Atraktivita trhu

Pro komplexni zhodnoceni relevantniho trhu bude provedena analyza atraktivity
trhu. Analyza atraktivity trhu je subjektivni hodnoceni, které by mélo prispét k po-
znani prileZitosti a rizik souvisejicich s relevantnim trhem. Dal$im vychodiskem by
mélo byt stanoveni rizikové prirazky pro zjisténi diskontni miry.
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Nejdrive byly stanoveny jednotlivé faktory, které byly v analyze atraktivity trhu
posuzovany. Tyto faktory byly ohodnoceny vahami v rozmezi 1-3, dle diileZitosti.
Vys$si hodnota znamena vyssi diilezitost. Kazdy faktor byl nasledné ohodnocen body
od 0 do 6, podle aktualni situace na trhu. Na zakladé konzultace s managementem
podniku XYZ s.r.o. byly stanoveny jednotlivym faktortim konkrétni vahy a bylo pfi-
fazeno bodové ohodnoceni. Vysledky analyzy atraktivity trhu jsou zobrazeny v ta-
bulce €. 9 na nasledujici strané.

Maximalni pocet bodi, ktery mohl byt dosazen, je 114 bodu. Atraktivita trhu
byla vypocitana na 80 bodi, coz predstavuje 70,17% z celkového poctu bodi. Vy-
sledky této analyzy svédci o tom, Ze atraktivita relevantniho trhu je spiSe nad pri-
mérem. Dulezitym faktorem, ktery prispiva k atraktivité trhu, je predevsim vynos-
nost trhu. Ta Uzce souvisi s bariérami vstupu a moznostmi substituce. Bariéry
vstupu jsou v tomto odvétvi vysoké a existuji nizsi moznosti substituce, coZ pozi-
tivné prispiva k vyssi primeérné rentabilité.

Tab. 9 Atraktivita relevantniho trhu

Bodové hodnoceni Vaha
Kritéria Vaha Negativni Pramér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 Body
Rast trhu 3 X 15
Velikost trhu 2 X 8
Intenzita konkurence 3 X 15
Pramérna rentabilita 3 X 12
Bariéry vstupu 2 X 10
MoZnosti substituce 1 X 6
Citlivost na hosp. cylky 2 X 4
Struktura zakaznikd 2 X 8
Vlivy prostredi 1 X 2
Celkem 19 - - - - - - - 80

Max pocet bodu 114

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Matika (2011, str. 66)

Prognédza vyvoje trhu

Pro prognézu vyvoje trhu byly pouZity jednoduché regresni analyzy. Vzhledem
by nesSlo odhadnout vyznam jednotlivych proménnych. Vhodnym regresorem se
ukazal byt HDP v béZnych cenach, vzhledem k silné mife korelace mezi nim a
trzbami v odvétvi. HDP bylo vypocitano podle prognézovaného tempa riistu v letech
2016 - 2019. Byly testovany modely linearni, logaritmicky, exponencialni a linearni
v zavislosti na Case. Za nejvhodnéjsi modely byly zvoleny linearni a logaritmicky mo-
del. Vysledky regresnich analyz miizeme vidét v tabulce ¢. 10.
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Tab.10  Kvantitativni analyza prognézy riistu trzeb na zakladé korela¢ni analyzy

. Trzb Trzb
alel AL Trzby (Iogaritmic‘ll(é fce) (Iineérm’yfce)
Rok . | Tempo . | Tempo . | Tempo . | Tempo
mil. K¢ 5 mil. K¢ 3 mil. K¢ 5 mil. K¢ .
rustu rustu rustu rustu
2008 4015 X 87 567 X 82758 82 756
2009 3922 -2,32%| 71342 -18,53%| 77214 77 581
+ (2010 3954 0,82%| 77084 8,05%| 79136 79 362
,g 2011 4034 2,03%| 84419 9,52% | 83875 83 813
% 2012 4060 0,65%| 83834| -0,69%| 85395 85 260
@ 2013 4098 0,94% | 93890| 12,00%| 87599 87374
2014 4314 5,26% | 99947 6,45% | 99752 99 393
2015 4555 5,58%| 110260| 10,32%| 112 613 112 802
o | 2016 4669 | 2,50% 118 455 7,43%| 119 139 8,05%
‘§ 2017 4790 2,60% 124 527| 5,13%| 125 893 5,67%
téo 2018 4910| 2,50% 130369 | 4,69%| 132557| 5,29%
- 2019 5023 2,30% 135749 4,13%| 138840 4,74%
Pramér. tempo rustu 3,87% 5,34% 5,94%
Korelacni koeficient 0,94 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Marika (2011, str. 70-74)

Regresni funkce pro prognozu relevantniho trhu u logaritmického a linearniho mo-
delu jsou nasledujici:

y=-1880400+ 236 588*Ln(HDP)
y =-140 645 + 55,6416*HDP

Pii vyuziti HDP jako nezavislé proménné vysel nejlépe model logaritmicky,
vzhledem k jeho nejmensi odchylce od skutecnych hodnot. Primérné tempo rastu
prognoézovanych trzeb je 5,34%, priCemz redlné tempo ristu prognézovanych trzeb
bude po odecteni inflace nizsi.

4.2.3  Analyza vnitfniho potencialu

Stanoveni trzniho podilu

Spolec¢nost ABC s.r.0. a XYZ s.r.o. nedosahuji velkého trzniho podilu na trhu vyroby
stroji a zatizeni jinde neuvedenych. Ani jedna ocenlovana spole¢nost nedosahovala
trzniho podilu nad 1%. Vétsi trzni podil tvorila firma ABC s.r.o., ktera v letech 2011
- 2015 dosahovala primeérného podilu v hodnoté 0,26%. Spolecnost XYZ s.r.o. méla
ve sledovanych letech priimérny trzni podil jen 0,13% z celkového trhu.
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Tab.11  Trzni podil ocenovanych podnikii v letech 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Trzby v odvétvi (mil. K¢&) 84 419 83834 93 890 99947 | 110260
Trzby ABC s.r.o. (tis. K¢) 254447 | 232260 | 224664 | 232907 | 298 298
TrZni podil ABC s.r.o. 0,30% 0,28% 0,24% 0,23% 0,27%
Trzby XYZ s.r.o. (tis. K¢&) 134863 | 110732 82044 | 132080 | 134366
TrZni podil XYZ s.r.o. 0,16% 0,13% 0,09% 0,13% 0,12%

Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza konkuren¢ni sily podniku

Vzhledem k tomu, Ze obé oceniované spole¢nosti podnikaji ve stejném oboru, dalo
by se Fici, Ze si jsou sami navzajem konkurenci. ZaleZi ale na hlavnich produktech,
na které se firmy zaméruji. Firma ABC s.r.o. se zamétuje predevsSim na vyrobu plas-
tovych nadrzi z polypropylenu a polyetylenu a na ¢isténi odpadnich vod pomoci
membranovych technologii. Mezi své produktové portfolio fadi i mnoho dalsich pro-
duktd, ale koncentruje se predevsim na vyse uvedené. Spolecnost XYZ s.r.o. za svijj
hlavni produkt povaZuje vyrobu plachetkovych filtra¢nich lis, takzvanych kalolist.
Z vySe uvedeného vyplyva, Ze si oceniované podniky navzajem konkurenty jsou, ale
jen v malé mire. V ramci relevantniho trhu existuje mnoho konkurentii obou firem,
to vyplyva i z nizkych trznich podil{, kterych spolecnosti dosahuji.
Mezi nejvétsi konkurenty spole¢nosti ABC s.r.o. patfi nasledujici firmy:

e ENVI-PUR, s.r.o.

Spole¢nost ENVI-PUR, s.r.o. byla zaloZena roku 1997 a ma sidlo v Praze. Vyrabi, pro-
dava a instaluje malé cisticky odpadnich vod pro domacnosti, kompaktni cistirny
pro mésta a obce, ¢i drenazni systémy pro primysl a energetiku. Spolecnost ma
100% podil ve firmé ENVI-PUR.SK s.r.0. a 25% podil v ptridruZené spole¢nosti 000
ENVI-PUR Belogorod. Cisty zisk spole¢nosti ENVI-PUR, s.r.o. v roce 2015 klesl o 30
miliont K¢. Ziskova marze v roce 2014 Cinila 8,8% a v roce 2015 2,5%. VySe obratu
byla v roce 2014 vy vysi 462 milioni K¢ a v roce 2015 klesla na 372 miliont K¢. Ak-
tiva spolec¢nosti k 31.12.2015 byly ve vysi 198 miliont K¢.

e QUINS spol. sr.o0.

Spolec¢nost QUINS spol. s r.o. je dalSim vyznamnym konkurentem spolec¢nosti ABC
s.r.0. Jedna se o rodinnou firmu, ktera byla zaloZena v roce 1991. V prvnich letech se
spolecnost orientovala pouze na zarizeni pro ¢isténi priimyslovych odpadnich vod,
ale postupem casu doslo k rozsifeni nabizeného sortimentu o priimyslové odmas-
tovaci stroje, plastové nadrze a o domovnfi Cistirny odpadnich vod. Spolec¢nost sidli
v Plzni a vroce 2015 vykazovala majetek v hodnoté 15,7 milionti K¢ V roce 2014
dosahovala firma QUINS spol. s r.o. zisku v hodnoté 921 tisic K¢, ktery v roce 2015
narostl na hodnotu 2,6 milionu K¢. Ziskova marze ¢inila v roce 2014 3,8% a v roce
2015 byl se zisk podilel 7,4% na celkovém obratu firmy.
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e EKOSYSTEM s.r.o.

Firma EKOSYSTEM s.r.o. byla zaloZena roku 1992 se sidlem v Praze. Zabyva se kom-
plexnim FeSenim problematiky vodniho hospodarstvi. Nabizi komplexni dodavky na
Kkli¢ v ramci ¢iSténi odpadnich vod. Mezi hlavni produkty vyroby patii plastova tech-
nologicka zarizeni, horizontalni provzdusnovaci reaktory, retenc¢ni a zasobni nadrze
a dalsi. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost EKOSYSTEM s.r.o. nema zverejnény vy-
sledky za posledni roky, nemtizu porovnat vykony spolecnosti s ostatnimi konku-
renty.

Mezi nejvétsi konkurenty spolec¢nosti XYZ s.r.o. patfi nasledujici firmy:
e ANTARES - AZV s.r.o.

Spole¢nost ANTARES - AZV s.r.o. je nejvétsim konkurentem spole¢nosti XYZ s.r.o.
Hlavnim produktem jsou filtra¢ni lisy, které nové vyrabi i pro vinarsky sektor.
Kromeé filtracnich lisii v jejich nabidce nalezneme i akumulacni, koagulacni, floku-
la¢ni, neutralizac¢ni, zahust'ovaci a sedimentacni nadrZe, zarizeni pro chemické hos-
podarstvi, filtra¢ni plachetky a jiné. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1991 se sidlem
v Prerové. Hodnota aktiv ke konci roku 2015 cinila necelych 21 miliont K¢, obrat
firmy byl v témzZe roce 40 milionti K¢, ale zisk po zdanéni ¢inil pouhych 100 tisic K¢.

e KOVOFINIS s.r.o.

Dal$im dtlezitym konkurentem spolecnosti XYZ s.r.o. byla spole¢nost AQUACOMP
HARD s.r.o., kterd se k 1.1.2017 sloucila se spole¢nosti KOVOFINIS s.r.o. Spole¢nost
AQUACOMP HARD s.r.o. byla zaloZena v roce 1992 a nyn{ pod nazvem KOVOFINIS
s.r.0. nabizi Sirsi sortiment, zaméreny nejen na Cistice odpadnich vod. V ramci Cisti¢i
odpadnich vod nabizi deemulgacni stanice, membranové separace, piskové, pasové
a sorp¢ni filtry, a jiné. Finané¢ni vysledky z roku 2015 spadaji jesté pod spole¢nost
AQUACOMP HARD s.r.o., kdy spole¢nost dosahovala Cistého zisku ve vySi 149 mili-
onl K¢. Ziskovd marZze vroce 2014 i 2015 cinila 17%. Aktiva spolecnosti byly
k 31.12.2015 ve vysi 1 372 miliont K¢.

e ARKO TECHNOLOGY, a.s.

Spole¢nost AKRO TECHNOLOGY, a.s. byla zaloZena v roce 1991 se sidlem v Brné.
Firma vyrabi a dodava jak malé, tak velké Cistirny odpadnich vod. Spolec¢nost fun-
guje jako dodavatel celych stavebnich celkd, ale také provadi sanace, rekonstrukce,
pristavby i rozsireni stavajicich provozi. Spole¢nost v roce 2014 dosahovala zisku
53 milioni K¢, vroce 2015 se zisk snizil na 14 miliont K¢. S timto meziro¢nim po-
klesem trzeb se snizila i ziskova marze, ktera v roce 2014 ¢inila 6,4% a v roce 2015
2,4%. Aktiva spole¢nosti AKRO TECHNOLOGY, a.s. byla ke konci roku 2015 vyc¢islena
ve vysi 217 miliont K¢.

V rdmci analyzy konkurencni sily byly stanoveny faktory, které mohou mit vliv na
udrzenti, ¢i riist trzniho podilu podniku. Princip této analyzy je stejny, jako u analyzy
atraktivity, ktera byla provedena v piredchozi kapitole. Vybranym faktortim byly sta-
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noveny vahy. Bodové ohodnoceni jednotlivych faktort bylo konzultovano s mana-
zery ocenovanych podnikt. Vysledky analyzy konkurenc¢ni sily spolec¢nosti ABC s.r.o.
zachycuje tabulka ¢. 12.

Tab.12  Analyza konkurenéni sily podniku ABC s.r.o.

Bodové hodnoceni Vaha
Kritéria Vaha | Negativni Pramér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 Body
Kvalita vyrobkd 3 X 15
Tech. Uroven vyrobku 3 X 12
Cenova Uroven 2 X 6
Zaméreni na zakaznika 2 X 8
Intenzita reklamy 1 X 6
Servis a sluzby 2 X 10
Kvalita managementu 3 X 15
Majetek a investice 2 X 8
Vyzkum a vyvoj 3 X 15
Financni situace 3 X 12

Celkem 24 107

Max pocet bodu 144

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé Marika (2011, str. 74-92)

Nejvice bodovanym kritériem byla zvolena intenzita reklamy. Spole¢nost ABC s.r.o.
vynaklada pomérné vysoké naklady na reklamu. VétSina analyzovanych kritérii byla
obodovana pozitivné nebo jako lepsi priimér. Spolecnost ABC s.r.o. ziskala celkové
107 bod{, coZ je vice nez 74% z maximalniho poctu ziskanych bodi.

Dalsi tabulka nam ukazuje vysledky analyzy konkuren¢ni sily podniku XYZ s.r.o.
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Tab.13  Analyza konkurenc¢ni sily podniku XYZ s.r.o.

Bodové hodnoceni Vaha
Kritéria Vaha Negativni Primér Pozitivni X

0 1 2 3 4 5 6 Body
Kvalita vyrobkd 3 X 15
Tech. Uroven vyrobku 3 X 15
Cenova Uroven 2 X 8
Zaméreni na zakaznika 2 X 10
Intenzita reklamy 1 X 2
Servis a sluzby 2 X 8
Kvalita managementu 3 X 15
Majetek a investice 2 X 6
Vyzkum a vyvoj 3 X 12
Financni situace 3 X 15

Celkem 24 106

Max pocet bodu 144

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Marika (2011, str. 74-92)

Spolec¢nost XYZ s.r.o. dosahla velmi podobného vysledku, konkrétné 106 z celkovych
144 bodt. Firma XYZ s.r.o. na rozdil od spole¢nosti ABC s.r.o. nevynaklada velké na-
klady do reklam, proto bylo toto kritérium obodovano jako nizsi primér. VétsSina
zbylych kritérii pak byly ohodnoceny spiSe pozitivné nebo jako lepsi priimér. Fi-
nanc¢ni situace shrnuje zavéry finan¢ni analyzy, ktera je soucasti nasledujici kapitoly.
Vysledky analyzy konkurencnf sily jsou u obou podnikli velmi podobné. To doka-
zuje, Ze odvétvi je dosti vyrovnané.

4.2.4  Prognoéza trzeb podniki

Poslednim krokem v ramci strategické analyzy je progndza trzeb a trZzniho podilu.
Trzni podily ocefiovanych firem byly jiZ stanoveny v ramci strategické analyzy. U
spolecnosti ABC s.r.o. se trzni podil v letech 2011-2015 pohyboval kolem priiméru
0,26% z celkového trhu. V nasledujicich letech bude predikovany trzni podil stano-
ven na primérnou hodnotu 0,28%. Spole¢nost XYZ s.r.o. se vletech 2011-2015
v primeéru podilela na celkovych trzbach 0,12 procenty. V tomto duchu byl stanoven
i prognozovany trzni podil, kdy v letech 2016 a 2017 bude trzni podil 0,12% a v le-
tech 2018 a 2019 bude narist trzniho podilu na 0,14%. Progn6zované trzni podily
nam zachycuje tabulka ¢. 14.
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Tab.14  Progndza trznich podild v letech 2016 - 2019 v %

Skutecnost Prognéza
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Trzni podil ABC s.r.o. 030| 0,28 | 0,24| 0,23 | 0,27 028 | 0,28 | 028 | 0,30
Trzni podil XYZ s.r.o. 0,16 | 0,13} 0,09| 0,13 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 014 | 0,14

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsim krokem bylo stanoveni budoucich trzeb oceniovanych podnikd. Tyto trzby
byly stanoveny na zakladé prognézovaného trzniho podilu a prognézovanych trzeb
odvétvi. Dale byla vypocitana tempa ristu, jak u minulych, tak u planovanych let.
Prognézované trzby miiZeme vidét v nasledujici tabulce €. 15.

Tab. 15 Progndza trzeb spolec¢nosti ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. v letech 2016 - 2019

Trzby odvétvi Trzby ABC s.r.o. Trzby XYZ s.r.o.
mil.ic | TEMPO | o | T | Tempo |y, | Teini | Tempo
ristu podil rlistu podil riistu

2011 84 419 254 447 0,30% 134 863 0,16%
2012 83814 232 260 0,28% 110 732 0,13%
2013 93890 | 3,87% | 224664 0,24% 4,94% | 82044 0,09% 4,73%
2014 99 947 232 907 0,23% 132 080 0,13%
2015 110 260 298 298 0,27% 134 366 0,12%
2016 118 455 331673 0,28% 142 146 0,12%
2017 124 527 348 677 0,28% 149 433 0,12%
2018 130 369 534% 365 034 0,28% 8 14% 182 517 0,14% 9,75%
2019 135 749 407 248 0,30% 190 049 0,14%

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé strategické analyzy lze konstatovat, Ze situace na relevantnim trhu vy-
pada pro podniky priznivé. V nejblizsich letech Ize ocekavat rostouci trzby, které bu-
dou ovlivnény riistem celého zpracovatelského priimyslu i relevantniho trhu. Kon-
kurencni sily ocefiovanych podnikili byly ohodnoceny pozitivné, miiZeme tedy obé
spolecnosti zaradit do skupiny podniki s prijatelnou perspektivou. Ze strategické
analyzy tedy vyplyva, Ze se prozatim nevylucuje moznost ocenéni podnikd vynoso-
vymi metodami, ma tedy cenu u obou podnikii zpracovat finan¢ni analyzu.

4.3 Financ¢ni analyza

V ramci finan¢ni analyzy bude provedena analyza absolutnich a pomérovych ukaza-
teld spolecnosti ABC s.r.0. a XYZ s.r.o. V poslednim kroku bude zpracovana analyza
celkového finan¢niho zdravi obou ocenovanych spolecnosti. Vysledky budou porov-
nany s odvétvim. Cilem finan¢ni analyzy je posouzeni finan¢niho zdravi podniki a
zhodnoceni jejich perspektivnosti do budoucna.
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4.3.1  Analyza absolutnich ukazatelt

V analyze absolutnich ukazateld bude provedena horizontalni a vertikalni analyza
aktiv a pasiv podnikd, dale budou analyzovany vykazy ziski a ztrat ocefiovanych
firem a nakonec bude provedena analyza cash-flow.

Analyza aktiv

U obou analyzovanych spolecnosti, jak mizeme vidét v nasledujicim grafu, v majet-
kové strukture prevazuji ve vSech letech obéZzna aktiva nad majetkem dlouhodo-
bym. Vroce 2011 se hodnota stalych aktiv pohybovala u hranice 10%, a u spolec¢-
nosti XYZ s.r.o. dokonce 6%. ObézZna aktiva tak tvorila 90% z celkovych aktiv obou
firem. V nasledujicich letech se pomér dlouhodobych aktiv lehce zvySoval u obou fi-
rem, avsak zatim staly rozdilné dtivody. Spole¢nost ABC s.r.o. od roku 2012 zacala
zvySovat stav dlouhodobého hmotného majetku, kdy se zvySovala hodnota staveb.
Kratkodoba aktiva se prilis neménila. U firmy XYZ s.r.o. dlouhodoba aktiva zlstavaji
na témér stejnych hodnotach, ale vyrazné klesa stav kratkodobych pohledavek, coz
zptisobovalo i skokovy pokles celkovych aktiv. V roce 2015 je pomér obéznych aktiv
u obou podniki témér identicky a dosahuje 60%, z cehoZ plyne, Ze stala aktiva za-
stavaji 35% podil na celkovych aktivech. Zbylych 5% patii ¢casovému rozliSeni, které
oproti predeslym rokiim znac¢né narostlo. Rok 2015 se nejvice ptiblizuje hodnotdm
celkového odvétvi. Obézna aktiva v primeéru tvorila na celkovych aktivech v celém
odveétvi 54%, stala aktiva 45% a ¢asové rozliSeni 1%. (MPO, 2015)
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Obr. 17 Struktura aktiv v letech 2011-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza pasiv
Kapitalova struktura podnikd je zndzornéna v nasledujicim grafu. U spole¢nosti ABC
s.r.o. tvoril vlastni kapital ve sledovanych letech v priiméru 45,69%. Cizi zdroje pak



58 Prakticka cast

tvorily v priméru 53,8 procentni podil na pasivech podniku. Zbylych 0,5% patfilo
casovému rozliseni. V roce 2011 a 2015 jako v jedinych sledovanych letech byl podil
vlastniho kapitélu a cizich zdroji témért vyrovnany a pohyboval se kolem hodnoty
50%. Ve zbylych letech u spolecnosti prevladalo, i kdyZ jen v malé mire, financovani
cizimi zdroji.

Spole¢nost XYZ s.r.o. vletech 2011 az 2015 vykazovala v priméru 54,93 pro-
centni podil vlastnich zdrojt na pasivech. Cizi zdroje tvorily primérné 44,724% na
pasivech. Zbylé 0,4% tvorilo opét Casové rozliSeni. Podle téchto tidajii by se dalo Fici,
Ze financovani u spolecnosti XYZ s.r.o. ve sledovanych letech probihalo predevSim
pomoci vlastnich zdrojti, které byly tvoreny z nejvétsi ¢asti nerozdélenym ziskem
z minulych let. V priiméru sice prevazuje vlastni financovani, ale kdyz se podivame
na grafické znazornéni struktury pasiv, tak v jednotlivych letech se tento pomér
vlastnich a cizich zdrojl znacné lisi. V roce 2011 znacné prevazovaly zdroje vlastni,
které dosahovaly témér 74%. V nasledujicich letech zacala zadluZenost spolecnosti
XYZ s.r.o. postupné rist, a vroce 2015 byla kapitalova struktura 40% vlastnich
zdroji a 60% cizich. Kdyz by firma pokracovala v tomto trendu i v nasledujicich le-
tech, vyuzivala by k financovani prevazné cizi zdroje. Tento rust cizich zdroju je zpt-
soben predevsim nariistem kratkodobych bankovnich avért a v roce 2015 i dlouho-
dobymi zavazky.

V celém odvétvi ve sledovanych letech vypadala kapitalova struktura nasle-
dovné. Vlastni zdroje tvorily v primeéru 49%, cizi 50% a zbylé procento tvorilo ¢a-
sové rozliSeni. (MPO, 2015)
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Obr. 18Struktura pasiv v letech 2011-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza vykazu zisku a ztraty

V7 V7

U spolecnosti ABC s.r.o. byly vynosy v letech 2011 az 2015 tvoreny z nejvétsi casti
trzbami za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Tyto trzby tvorily v priméru 82%
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z celkovych vynost. Druhym nejvétsim prijmem firmy byly trzby za prodej zboZi,
které dosahovaly v priiméru 11% podil na celkovych vynosech. Zbylé vynosy byly
tvoreny trzbami z prodeje dlouhodobého majetku, ostatnimi provoznimi vynosy,
ostatnimi finan¢nimi vynosy a z malé ¢asti i vynosovymi uroky. Co se celkovych na-
kladt tyce, tak nejvétsi podil na nich méla spotfeba materialu a energii, v priméru
tvorila 50 procentni podil z celkovych nakladi. Dalsi diileZitou ndkladovou polozkou
byly sluzby, které se podilely na celkovych nakladech v priméru 25%. DuleZitymi
provoznimi naklady byly i osobni naklady, které v letech 2011 az 2015 dosahovaly
primeérné 13% podilu na celkovych nakladech. Zbylé naklady byly tvoreny naklady
za prodej zboZi, odpisy, ostatnimi provoznimi a finanénimi naklady, vynosovymi
uroky, zménou stavu rezerv a opravnych poloZek a dani z pfijmu za béZnou ¢innost.
zisku a ztrat z hlediska horizontalni analyzy. MliZeme zde vidét, jak se v case ménily
polozky vysledovky mezi roky let 2010-2015.

Tab.16  Horizontalni analyza VZZ spolecnosti ABC s.r.o. v letech 2010-2015

2010/2011 2011/2012 2012/2013
ABCs.r.o. Zména Zména Zména Zména Zména Zména
(v tis. Kc) (v%) (v tis. Kc) (v%) (v tis. Kc) (v %)
Celkové vynosy 39934 17,87 16 821 6,38 14 159 5,05
Celkové naklady 37 892 17,30 21086 8,21 9481 3,41
Ptridana hodnota -4 829 -9,94 -1735 -3,96 -9 232 -21,97
VH za Géetni obdobi 2042 46,05 -4 265 -65,86 4678 211,58
2013/2014 2014/2015
ABCs.r.o. Zména Zména Zména Zména
(v tis. K¢) (v %) (v tis. Kc) (v %)
Celkové vynosy 23692 8,05 48 545 15,26
Celkové néaklady 20 305 7,06 58012 18,84
Pridana hodnota 9 445 28,80 -11 121 -26,33
VH za ucetni obdobi 3387 49,17 -9 467 -92,13

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkové vynosy spole¢nosti ABC s.r.o. maji podobny vyvoj jako jeji celkové naklady.
KdyZ doslo k riistu vynost, rostly i celkové naklady podobnym tempem a naopak.
Ve vSech letech byly celkové naklady niZsi nez vynosy, takZe spole¢nost ABC s.r.o.
vykazovala ve vSech sledovanych letech zisk. Prlimérny vysledek hospodareni po
zdanéni byl vletech 2011-2015 5 miliont K¢. Spole¢nost dosahovala v roce 2014
dokonce zisk 10 miliont K¢, ale vyrazny pokles nastal v roce 2015, kdy vysledek
hospodareni po zdanéni klesl 0 92% na hodnotu 809 tisic K¢. Tento nizky vysledek
hospodareni byl zplisoben predevsim vyssim nartistem nakladl nez vynosu.

U spolecnosti XYZ s.r.o. mély jednoznacné nejvyssi podil na celkovych vynosech
trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Jejich podil v priméru za sledované ob-
dobi tvotil 97% celkovych vynosii. Zbylé vynosy byly tvoreny ostatnimi provoznimi
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a finan¢nimi vynosy, trzbami za prodej dlouhodobého majetku, vynosovymi troky,
vroce 2011 také mimoradnymi vynosy a od roku 2013 se na vynosech v malé mite
podilely i vynosy z precenéni cennych papirt a derivatti. Naklady tvorila zejména
polozka spotieba materialu a energii, kterd v priiméru dosahovala 56% z celkovych
nakladl. Druhou nejzasadnéjsi polozkou byly osobni naklady, které se podilely 21
procenty na celkovych nakladech. Naklady vynaloZené na sluzby tvorily primérné
20% celkovych nakladl. Zbylé naklady tvorily ostatni provozni a finan¢ni naklady,
odpisy, nakladové uroky, zména stavu rezerv a opravnych poloZek, od roku 2013
naklady z piecenéni cennych papirt a derivatl a v poslednim roce se do celkovych
nakladl promitla i zlistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku.

vvvvvv

zek vysledku zisku a ztrat v letech 2010-2015.

Tab.17  Horizontalni analyza VZZ spolecnosti XYZ s.r.o. v letech 2010-2015
2010/2011 2011/2012 2012/2013
XYZ s.r.o. Zména Zména Zména Zména Zména Zména
(v tis. Kc) (v %) (v tis. Kc) (v %) (v tis. Kc) (v %)
Celkové vynosy 26 086 23,53 -18 695 -13,65 -33 352 -28,20
Celkové néklady 20059 19,82 -16 615 -13,70 -22 374 -21,38
Pridand hodnota 16 902 72,35 -2 835 -7,04 -13 165 -35,18
VH za ucetni obdobi 6 027 62,40 -2 080 -13,26 -10978 -80,68
2013/2014 2014/2015
XYZ s.r.o. Zména Zména Zména Zména
(v tis. K¢) (v %) (v tis. Kc) (v %)
Celkové vynosy 39810 46,88 20391 16,35
Celkové néaklady 33797 41,07 19524 16,82
Pridana hodnota 13 549 55,84 7 125 18,84
VH za ucetni obdobi 6013 228,81 867 10,03

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek hospodateni po zdanéni byl nejvyssi v roce 2011, kdy spole¢nost XYZ s.r.o.
dosahovala zisku 15,6 miliont K¢. Velky skok byl mezi rokem 2012 a 2013, kdy
vroce 2012 firma vykazovala zisk 13,6 milionti K¢ a v roce 2013 jen 2,6 miliond K¢.
Spole¢nost XYZ s.r.o. v roce 2013 utrpéla meziro¢ni propad o 80%. Bylo to dano pre-
dev$im tim, Ze vykony se sniZily ve vétSi mire, nez v jaké mire se snizily naklady
firmy. V poslednich letech se zisk firmy opét zvedl nad hranici 10 miliont K¢. Firma
vroce 2015 zaznamenala nejvyssi vykony za poslednich 6 let, které samoziejmé
méli vliv i na nardst provoznich nakladl a to predevsim na spotfebu materialu a
energie.

Celkové odvétvi zaznamenava od roku 2009 kazdorocni rist zisku po zdanéni,
proto horsi vysledky v roce 2015 u firmy ABC s.r.o. a v roce 2012 u firmy XYZ s.r.o.
nelze ztotoZznovat s vlivy, které by ovliviiovaly celé odvétvi.
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Analyza cash-flow

Analyza penéznich toki ukaze, zda byli vybrané spole¢nosti schopny generovany
zisk preménit ve finan¢ni prostiedky a jak s nimi vynakladaly.

Spolecnost ABC s.r.o. vykazovala, kromé roku 2014, pozitivni cash-flow z pro-
vozni ¢innosti. Vzhledem k tomu, Ze provozni vysledky byly ve vSech letech kladné,
miiZu konstatovat, Ze podnik nema problémy v této oblasti. V roce 2014 spolecnosti
ABC s.r.o0. vyrazné narostl stav zasob na konci roku, ve kterém zlistalo vazané znac¢né
mnozstvi penéz. V oblasti investi¢ni ¢innosti spolecnost ABC s.r.0. vykazovala za-
porné cash-flow ve vSech analyzovanych letech z dlivodii investic do dlouhodobého
majetku. Nejvice podnik investoval do dlouhodobého majetku v roce 2012 a 2013.
U penéZniho toku z financ¢ni ¢innosti sledujeme kladné hodnoty kromé roku 2014 a
2015. Zaporny penézni tok v téchto letech je zplisoben vyssim splacenim Gveéri nez
prijetim novych.

U spolecnosti XYZ s.r.o. pozorujeme v letech 2011, 2013 a 2014 zaporny pe-
nézZni tok z provozni ¢innosti. To, Ze podnik v téchto letech generoval kladny pro-
vozni zisk a penézni tok z provozni oblasti byl zaporny, ukazuje, Ze se podniku ne-
darilo dostatec¢né rychle inkasovat trzby. V roce 2012 a 2015 bylo cash-flow z pro-
vozni Cinnosti kladné, predevSim diky sniZeni stavu kratkodobych pohledavek.
Kdyby se do budoucna stav provozniho cash-flow vratil do zapornych ¢isel, spolec-
nost XYZ s.r.o. by mohla mit problémy se zajiSténim dostatku hotovych penéz pro
splaceni svych dluhti. Cash-flow z investi¢ni ¢innosti bylo ve vSech letech zaporné,
coZ je pozitivni, protoZe podnik vynakladal své penéZni prostredky na aktiva, ze kte-
rych by v budoucnu mohl plynout zisk. Nejvétsiinvestice se uskutecnila v roce 2015,
kdy firma XYZ s.r.o. investovala do dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné na-
vysila stav pozemkil na hodnotu 15,6 miliont K¢. Finan¢ni provozni toky byly v le-
tech 2011-2013 zaporné, v letech 2014 a 2015 vykazovala spole¢nost kladné cash-
flow z této Cinnosti. V roce 2012 dosahoval finan¢ni penézni tok dokonce extrémné
nizké hodnoty, a to -72,8 milionti K¢. Tento tidaj nam iika, Ze u spolec¢nosti XYZ s.r.o.
vroce 2012 prevazovalo splaceni avért nad prijimanim novych. V roce 2012 totiz
firma XYZ s.r.o. splatila témér 2,5 milionu K¢ z dlouhodobého uvéru, ktery poridila
vroce 2011. Od roku 2013 kazdoro¢né narustal stav kratkodobych uvért, proto byl
finan¢ni cash-flow v téchto letech kladny a znacil novy prisun penéZnich prostredki
jdoucich do firmy.

Nasledujici tabulka zachycuje zkraceny vykaz penéznich tokt v letech 2011 az
2015 u firem ABC s.r.o. a XYZ s.r.o.
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Tab. 18  Zkracena forma cash-flow (v tis. K¢)

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Cash-flow z provozni ¢innosti 666 | 25215 | 18563 | -1045 7994
Cash-flow z investi¢ni ¢innosti -1550 | -20701 | -15997 | -2726 | -11409
Cash-flow z finanéni ¢innosti 540 | 12157 | 10855 | -7303 | -6986
Zvyseni (snizeni) penéznich prostredk -344 | 16671 | 13421 | -11074 | -10401
Stav penéznich prostredkl ke konci obdobi 8777 | 25448 | 38869 | 27795 | 17394

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Cash-flow z provozni ¢innosti -9890 | 89901 | -5715 -710 | 24577
Cash-flow z investi¢ni ¢innosti -774 | -1668 -509 | -2165 | -19871
Cash-flow z financni ¢innosti -1073 | -72850 | -13 745 3683 3 405
Zvyseni (snizeni) penéznich prostredki -11737 | 15383 | -19969 808 8111

Stav penéznich prostfedkd ke konci obdobi 7077 | 22460 2491 3299 | 11410

Zdroj: ucetni zavérky podnikd, vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 18 vidime, jak se vletech 2011 az 2015 vyvijel stav penéZnich pro-
stiedkl u obou firem. U spole¢nosti ABC s.r.o. v letech 2012 a 2013 pozorujeme Cisté
zvySeni penéZnich prostredkl hlavné diky vysokym penéznim toki, z provozni ¢in-
nosti. 0d roku 2014 se penézni prostredky sniZovaly, v roce 2014 kvili zdpornému
provoznimu toku a v roce 2015 piedevsim kviili vy$$im investicim firmy.
Spole¢nost XYZ s.r.o. vroce 2011 a 2013 vykazovala Cisté sniZeni penéznich
prostiredki, v obou téchto letech dosahovaly toky z provozni, investi¢ni i finan¢ni
¢innosti zapornych hodnot, coz mélo vliv na celkové snizeni finan¢nich prostiredki.
Vroce 2012, 2014 a 2015 se dostalo c¢istého zvySeni penéznich prostredkd, jinak
Feceno v téchto letech narostl stav penéznich prostiedkl na bankovnich tctech.

4.3.2  Analyza pomérovych ukazatelii

Analyza pomérovych ukazatelli dava do vzajemnych pomért polozKy z rozvahy a
vysledovky. V této kapitole budou analyzovany ukazatele zadluZenosti, rentability,
aktivity a likvidity.

Ukazatele zadluzZenosti

Koeficient samofinancovani a celkova zadluZenost jsou dva dtlezité ukazatele v ob-
lasti zadluZenosti, které se navzajem doplnuji. U spolecnosti ABC s.r.o. se koeficient
zadluZenosti v roce 2011 pohyboval lehce nad hranici 50%. V nasledujicich letech
se finan¢ni nezavislost podniku sniZovala az k horni hranici 30% a v roce 2015 opét
lehce prekonala hranici 50%. Z toho vyplyva, Ze v letech 2012 aZ 2014 spolec¢nost
ABC s.r.o. vyuzivala k financovani spiSe vlastnich nez cizich zdroji. Pochopitelné
vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti se pohyboval v opatném charakteru. V letech
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zatel Urokového kryti se pohybuje v kladnych hodnotach, coz znaci, Ze zisk prevy-
Suje placené uroky v dostacujici mire. Jen v roce 2015 je hodnota ukazatele troko-
vého kryti 2,96, coZ je podle odborné literatury na spodni hranici doporucenych
hodnot.

ZadluZenost spolecnosti XYZ s.r.o. se také pohybuje v priiméru kolem 50%,
ale zaznamenavame u ni vyrazné rostouci trend. V roce 2011 byla zadluZenost pou-
hych 26%, ale na konci sledovaného obdobi se vySplhala az k 60%. To z velké Casti
Ucelového uvéru. Z ukazatele zadluZenosti také vyplyva opacny trend koeficientu
samofinancovani a klesajici ukazatel irokového kryti. Ten ovS§em v roce 2011 nabyl
opravdu vysokych ¢isel, coz bylo zapri¢inéno predevsim nejvyssimi trzbami pod-
niku XYZ s.r.o.

Nasledujici tabulka ndm znazoriniuje vySe jmenované ukazatele v jednotli-
vych letech u obou firem.

Tab.19  Ukazatele zadluzenosti

ABC s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Koeficient samofinancovani 50,36% 39,17% 45,12% 42,76% 51,04%
Celkova zadluzenost 49,51% | 60,63% | 54,30% | 55,89% | 48,71%
Urokové kryti 29,77 8,30 10,55 14,55 2,96

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Koeficient samofinancovani 73,84% | 55,67% | 56,56% | 48,82% | 39,76%
Celkova zadluzenost 26,16% 44,33% 42,30% 50,59% 60,24%
Urokové kryti 2845,00 34,21 8,29 12,90 9,15

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jiz bylo vyse zminéno, zadluZenost obou podniki se letech 2011 az 2015 pohy-
bovala v priméru kolem 50%. Vyvojové trendy celkového zadluzZeni podniku ABC
s.r.o. a XYZ s.r.o. miizeme nazorné vidét v porovnani s odvétvim v nasledujicim
grafu. Celkova zadluZenost odvétvi se nachazi tésné pod hranici 50%. MiZeme tedy
rict, Ze vybrané podniky se od odvétvovych hodnot moc nelisi.
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Celkova zadluzenost
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Obr. 19 Celkova zadluZenost v porovnani s odvétvim
Zdroj: panorama zpracovatelského primyslu 2015, MPO, vlastni zpracovani

Ukazatele rentability

s v

Ukazatele rentability nemaji Zadné spravné ¢i doporucené hodnoty, podle kterych
by se firmy mély ridit. Pro spravné analyzovani vysledkil rentability by se mély srov-
navat hodnoty podniku s odpovidajicim odvétvim. Vysledné hodnoty analyzy renta-
bility ocenovanych podnikt a odvétvi miizeme vidét v tabulce ¢. 20.

Rentabilita aktiv (ROA) byla pocitdna se ziskem ociSténym o dané a nakla-
dové uroky, ktery odpovida priblizné provoznimu zisku. Z tohoto diivodu se ukaza-
teli ROA také rika produkeéni sila. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) pomaha vlast-
niklim zjiStovat, zda jejich kapital prinasi dostatecny vynos. Pro investory je prede-
vsim diilezité, aby byl tento ukazatel vyssi nez uroky, které by vlastnici dostali z ji-
nych forem financovani. ROS je rentabilita trzeb, jinak Ffeceno ndm charakterizuje
zisk vztaZeny k trzbam. ROE i ROS byly pocitany ze zisku po zdanéni.

Spole¢nost ABC s.r.o. ma oproti odvétvi niZ8i hodnoty. Dalo by se tedy rici, Ze
rentabilita podniku je podpriimérna. U vSech ti{ ukazateli vidime vyrazny pokles
vroce 2012 a 2015, kdy v téchto letech firma zaznamenavala nizZsi zisk, neZ v letech
ostatnich. V predevsim v roce 2015 byl zisk velmi nizky, dokonce témér 14krat nizsi
nez byl vroce 2014.

V ramci analyzy rentability je na tom mnohem lépe spole¢nost XYZ s.r.o., kdy,
kromé roku 2013, zaznamenavame ve vSech smérech lepsi hodnoty nez odvétvové.
Vroce 2013 se zisky spole¢nosti XYZ s.r.o. propadly témér 5krat, kdy méla firma
oproti ostatnim rokiim slabsi celou provozni ¢innost.

Hodnoty celého odvétvi nevykazuji Zadné vyrazné kolisani, jak je tomu u
obou analyzovanych firem, z ¢ehoZ vyplyv4, Ze za niz$imi zisky ve slabSich letech
muiiZou piredevsim rizné vnitini faktory firem, a ne vnéjsi.
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Tab.20  Ukazatele rentability
ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita aktiv (ROA) 6,53% 2,33% 4,89% 6,55% 1,12%
Rentabilita VK (ROE) 9,84% 2,95% 8,17% 11,06% 0,83%
Rentabilita trzeb (ROS) 2,55% 0,95% 3,06% 4,32% 0,28%
XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita aktiv (ROA) 14,49% 15,86% 4,95% 20,80% 16,77%
Rentabilita VK (ROE) 17,54% 20,71% 8,92% 31,63% 30,86%
Rentabilita trzeb (ROS) 11,62% 11,66% 3,14% 7,02% 6,68%
odvetvi 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita aktiv (ROA) 8,05% 8,04% 7,95% 10,14% 10,30%
Rentabilita VK (ROE) 12,98% 12,42% 12,49% 16,24% 16,14%
Rentabilita trZzeb (ROS) 4,54% 4,46% 4,67% 5,84% 5,72%

Zdroj: MPO, 2015, vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity nam udavaji, jak efektivné umi podnik hospodarit se svymi aktivy.
Dilezité ukazatele aktivity, které byly pocitany, jsou obrat aktiv, zasob, pohledavek
a zavazkl. Hodnota obratli by se méla pohybovat nad hranici hodnoty 1. Pro lepsi
piredstavu jsou pak pocitany doby obratu, které nam vykresluji obraty ve dnech. Vy-
voj ukazatell aktivity je zachycen v nasledujici tabulce.

Tab.21  Ukazatele aktivity

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv 2,03 1,35 1,12 1,12 1,40
Doba obratu aktiv (dny) 177,58 265,93 320,79 320,33 256,20
Obrat zasob 21,56 24,34 24,81 15,75 16,08
Doba obratu zasob (dny) 16,69 14,79 14,51 22,85 22,39
Doba obratu pohledavek (dny) 122,33 151,96 143,62 125,13 107,83
Doba obratu zavazkd (dny) 82,95 138,14 154,55 145,58 115,61
Obchodni deficit (dny) 39,37 13,82 -10,93 -20,45 -7,78

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat celkovych aktiv 1,15 1,21 1,59 2,34 2,02
Doba obratu aktiv (dny) 314,28 298,12 226,52 153,60 178,15
Obrat zasob 12,10 8,33 5,06 10,11 11,89
Doba obratu zasob (dny) 29,76 43,24 71,19 35,60 30,29
Doba obratu pohledavek (dny) 214,77 166,47 59,15 79,91 75,25
Doba obratu zavazkl (dny) 63,16 71,44 65,08 30,69 34,95
Obchodni deficit (dny) 151,61 95,03 -5,93 49,22 40,29

Zdroj: vlastni zpracovani
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Spolecnost ABC s.r.o. sva aktiva vyuZzivala nejlépe v roce 2011, kdy se obrat celko-
vych aktiv pohybuje nad trovni dvou obratek za rok, pak ukazatel postupné klesal
piredevsim kviili rastu aktiv, kdy se do ristu promitl riist jak stalych, tak obéZznych
aktiv. Vletech 2012 aZ 2015 se hodnoty sniZily, ale stale se pohybuji nad urovni
jedné obratky za rok, coZ znaci, Ze se celkova aktiva firmy ABC s.r.o. pfeméni aspon
jednou ro¢né v trzby. U spole¢nosti XYZ s.r.0. ma obrat celkovych zasob naopak ros-
touci trend a v roce 2014 prevysSuje Uroven dvou obratek za rok, coz pozitivné ovliv-
nilo i rentabilitu podniku.

U analyzy zasob plati pravidlo, Ze pokud obratovost zasob roste a doba obratu
Kkles4, je to pro firmu idedlni stav. Toto pravidlo miizeme aplikovat pro kazdy druh
doby obratu. KdyzZ se podivame na predchozi tabulku, tak vidime, Ze situaci u spo-
le¢nosti ABC s.r.0. nemizeme podle pravidla povazovat za idealni, protoZe obratko-
vost zasob spiSe klesa a doba obratu zasob roste. Podnik by se mél zamérit na efek-
od roku 2011 do roku 2013, kdy obrat zasob vyrazné klesa a doba obratu vyrazné
roste. Od roku 2013 spolecnost zacala sviij sklad vyuzivat efektivnéji a zamérila se
na sniZovani doby obratu.

Obchodni deficit se vypocita jako rozdil mezi dobou obratu pohledavek a dobou
obratu kratkodobych zavazkt a fikd ndm, zda podnik zvlada inkasovat pohledavky
diive, nez vyplaci zavazky dodavatelim. Hodnota obchodniho deficitu by méla vy-
chazet zaporné. Spolecnost ABC s.r.o. méla v prvnich dvou analyzovanych letech ob-
chodni deficit kladny, tedy musela platit svym dodavatelim drive, nez inkasovala
pohledavky. Tento nepriznivy stav se nastésti od roku 2013 zlepsil a doba obratu
pohledavek byla nizsi nez doba obratu zavazkd. Firma XYZ s.r.o. ma vazny problém
s inkasovanim pohledavek. Kromé roku 2013 musi platit své dodavatele z vlastnich
zdrojli, protoZe existuji casové useky, nez podnik inkasuje pohledavky od svych za-
kaznikul. Nejvétsi krize byla v roce 2011, kdy se obchodni deficit vyhoupl az nad hra-
nici 150 dni. Vedeni spolecnosti XYZ s.r.o. by se mélo do budoucna zamérit na pla-
tebni moralku svych zakazniki.

Kdyz se jesté vratime k tématu obratu aktiv, tak v nasledujicim grafu mtzeme
vidét porovnani s odvétvim. Prokresluje se tam rozdilny vyvoj obratu aktiv u obou
podnikd. Klesajici a nasledné rostouci u podniku ABC s.r.0. a rostouci hodnoty, které
nasledné klesaji u spole¢nosti XYZ s.r.o. Hodnoty odvétvi jsou témér konstantni po-
hybujici se kolem hodnoty 1,4 obratek za rok.
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Obr. 200brat aktiv v porovnani s odvétvim
Zdroj: panorama zpracovatelského primyslu 2015, MPO, vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity znaci, kolikrat kratkodoba aktiva pokryji kratkodobé zavazky.
Cim vy$3i hodnoty budou, tim vy$si platebni schopnosti dokaze konkrétni podnik
dosahnout. BéZna likvidita se pocita s celkovymi obéZznymi aktivy a za idealni hod-
notu se doporucuje interval mezi 2-3. Z nasledujici tabulky mGzeme vypozorovat, Ze
bézna likvidita podniku ABC s.r.o. ma konstantni pribéh a pohybuje se pod spodni
hranici doporucované hodnoty. U spolecnosti XYZ s.r.o. vidime kolisajici pribéh, kdy
se hodnoty pohybuji spiSe ve vyS$sich hodnotach, a to v intervalu od 2,5 do 4,6.

Pohotova likvidita na rozdil od béZné likvidity do vypoctu nezahrnuje nejméné
likvidni kratkodobé aktivum, kterym jsou zasoby. Doporucena hodnota by se méla
nachazet zhruba v intervalu od 1 do 1,5. Spole¢nost ABC s.r.o. tyto doporucené hod-
noty krasné kopiruje, pohybuje se u horni hranice 1,5, kterou v roce 2011 a 2014
lehce prekracuje, ale mtiZzeme vidét, Zze hodnoty jsou opét témér konstantni a neza-
znamenavame zadné vyrazné vykyvy. To se ovSem neda rict o pohotové likvidité
podniku XYZ s.r.o., kdy nejen, Ze vSechny hodnoty presahuji doporuceny interval, ale
opét vroce 2011 a 2014 zaznamenavame vysoké hodnoty, které dosahuji 4,1 a 3,7.
Vysoké hodnoty v tomto pripadé znamenaji, Ze ma spolecnost XYZ s.r.o. vysoké
mnoZzstvi pohotovych prostiedkl a nedochazi tak k jejich zhodnocovani a efektiv-
nimu vyuzivani.

U okamzité likvidity se nam doporucené hodnoty sniZuji na interval mezi 0,2 -
0,5.Zde pocitame uZ jen s nejlikvidnéjsSim aktivem, coZ je kratkodoby finan¢ni maje-
tek. Podnik ABC s.r.o0. se opét pohybuje svymi ¢isly u spodni hranice, tedy u hodnoty
0,2. Jen vroce 2011 byla okamZzita likvidita podniku 0,1, coZ znamenalo, Ze spolec-
nost drzela mensi mnozstvi financ¢nich prostiredkd, nez tomu bylo v nasledujicich le-
tech. U spolecnosti XYZ s.r.o. se vyssi hodnoty prekvapivé nevyskytovaly v letech
2011 a 2014, jak tomu bylo u predeslych likvidit, ale nadmérnou okamZitou likviditu
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zaznamenavame v roce 2012 a 2015. V téchto letech spolec¢nost drzela nadmérné
mnozstvi finan¢nich prostiredkd na bankovnich uctech. Tyto vysoké hodnoty znaci,
Ze spolecnost XYZ s.r.o. vroce 2012 a 2015 se svym kapitalem moc dobte nehospo-
darila. V ostatnich letech firma drzi doporucované mnoZzstvi penéznich prostredkd.

Tab.22  Ukazatele likvidity

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita L3 1,79 1,45 1,68 1,55 1,49
Pohotova likvidita L2 1,64 1,35 1,56 1,31 1,30
Okamyzita likvidita L1 0,13 0,23 0,48 0,25 0,22

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita L3 4,61 2,49 3,92 4,33 3,10
Pohotova likvidita L2 4,13 1,73 2,01 3,72 2,04
Okamyzita likvidita L1 0,28 1,05 0,28 0,27 0,74

Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujicim grafu miizeme porovnat béZnou likviditu obou podnikii spolu s od-
vétvim. Jak jiz bylo vySe zminéno, tak spolecnost ABC s.r.0. dosahovala konstantnich
hodnot, které jsou velmi blizké hodnotam celého odvétvi. Bézna likvidita odvétvi se
pohybuje u dolni hranice hodnoty 2. U spole¢nosti XYZ s.r.o. si miZeme ovérit, Ze
oproti odvétvi jsou hodnoty velmi vysoké a kolisajici.

Bézna likvidita L3

4
3
2
1
0
2011 2012 2013 2014 2015
odvétvi ABC XYz

Obr. 21 BéZna likvidita v porovnani s odvétvim
Zdroj: panorama zpracovatelského primyslu 2015, MPO, vlastni zpracovani
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4.3.3 Komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi

Komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi podnikd bude provedeno pomoci souhrn-
ného indexu manzelli Neumaierovych INO5, ktery je povaZovan za nejvhodnéjsi pro
hodnoceni ¢eskych podnikt. Vysledné hodnoty indexu INO5 jsou znazornény v ta-
bulce ¢. 23.

Tab. 23  Index divéryhodnosti INO5 v letech 2011-2015

Index INO5 2011 2012 2013 2014 2015
ABCs.r.o. 2,26 1,04 1,33 1,49 0,97
XYZ s.r.o. 2,01 3,26 1,49 2,08 1,74

Zdroj: vlastni prace

Dolni hranice indexu je nastavena na tirovni 0,9 a horni hranice stanovena hodnotou
1,6. Firmy, u nichZ je index INO5 pod minimalni hodnotou s nejvétsi pravdépodob-
nosti spéji k bankrotu. Pokud se index INO5 nachazi v rozmezi 0,9 a 1,6, tak existuje
50% Sance, Ze dojde ke krachu, ale se 70 procentni pravdépodobnosti budou tvofrit
hodnotu. Firmy, nad hranici 1,6 s nejvétsi pravdépodobnosti nezkrachuji a budou
tvorit hodnotu. (INO5, 2011)

Z tabulky ¢. 23 je ziejmé, Ze ve sledovanych letech nebyla firma ABC s.r.o. ani
firma XYZ s.r.o. ohrozena bankrotem. Spole¢nost ABC s.r.o. se kromé roku 2011 na-
chazela v Sedé zéné. V roce 2015 mél podnik blizko ke spodni hranici 0,9.

Spole¢nost XYZ s.r.o. na tom byla v letech 2011-2015 1épe. Ve sledovaném ob-
dobi, kromé roku 2013, dosahovala hodnot ptrevysujicich troven 1,6. V roce 2013
byla hodnota indexu INO5 1,49, coZ se nachazi jizZ v Sedé zoné, ale u jeji horni hranice.
V pripadé, Ze by se nakladové uroky firmy bliZily k nule, manZelé Neumaierovi do-
porucuji ukazatel K2 - EBIT/Nakladové troky nahradit ¢islem 9. Tento pripad se
tykal podniku XYZ s.r.o. v roce 2011, kdy spole¢nost vykazovala nakladové uroky 6
tisic K¢. Misto vySe zminéného ukazatele byla podle odborné literatury pouZzita hod-
nota 9. Index INO5 spolecnosti ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. ndm graficky znazoriiuje obra-
zek €. 22. Na grafu jsou zvyraznény i hrani¢ni hodnoty.
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ABC s.r.o. XYZ s.r.o. Bankrotni podnik Bonitni podnik

Obr. 22 Index INO5 v porovnani s dolni a horni hranici
Zdroj: Neumaierova, Neumaier 2005, vlastn{ zpracovani

Podnik ABC s.r.o. byl v roce 2015 na dolni hranici Sedé zény, ale stale byl nad hranici
bankrotniho podniku. Tedy ma stale docela velkou pravdépodobnost, Ze bude tvorit
hodnotu. Podnik XYZ s.r.o. tvoril hodnotu ve vSech letech a s velkou pravdépodob-
nosti ji bude tvorit i v budoucnu.

Z vyse uvedené financ¢ni analyzy vyplyva, Ze spolecnost ABC s.r.o. i spole¢nost
XYZ s.r.o. dosahuji zisku a jsou schopny tvorit hodnotu. Z tohoto diivodu se opét ne-
vyluCuje moznost ocenéni podnikli vynosovymi metodami.

4.4 Rozdéleni aktiv na provozné potiebna a nepotirebna

V této kapitole bude u sledovanych podnikd vylouCen majetek, ktery nesouvisi
s hlavnim podnikatelskym zamétenim, nebo majetek, ktery podniky drzi v nadby-
te¢né mire. Zaroven budou vyrazeny vynosy a naklady souvisejici s témito provozné
nepotiebnymi aktivy.

Mezi nejcastéji provozné nepotiebna aktiva patti dlouhodoby finan¢ni majetek.
Spolecnost ABC s.r.o. vletech 2011-2015 vykazovala dlouhodoby finan¢ni majetek
formou podili v ovladanych a Fizenych osobach. Jednalo se o dlouhodobé majetkové
cenné papiry a majetkové ucasti v tuzemsku a v zahranici. Ve sledovanych letech
z téchto ucasti neplynuly zadné vynosy. Tento dlouhodoby finan¢ni majetek firmy
ABC s.r.0. neslouzil k zdkladnimu td¢elu podniku a proto nebude do provozné potreb-
ného majetku dale kalkulovan. Spole¢nost XYZ s.r.o. Zddny dlouhodoby finan¢ni ma-
jetek ve sledovanych letech nevlastnila.

Dal$im aktivem, které ¢asto spada do provozné nepotirebnych aktiv, je kratko-
doby financni majetek. Provozné nutna vyse kratkodobého finan¢niho majetku byla
vycislena na zakladé doporucené hodnoty okamzité likvidity ve vysi 20% z kratko-
dobych zavazku. V pripadé, Ze okamzita likvidita u analyzovanych nedosahovala
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hodnoty 0,2, byla zapocCitana v celé své vysi jako provozné nutnd. V letech, kdy krat-
kodoby finan¢ni majetek presahoval hodnotu 20% z kratkodobych zavazki, byl sni-
Zen na hodnotu 20%. U spolecnosti ABC s.r.o. se okamzita likvidita, jak jiZ bylo zmi-
néno v analyze pomérovych ukazatell, pohybovala kolem hodnoty 20%. Vysledné
hodnoty provozné nutného kratkodobého finan¢niho majetku jsou zachyceny v ta-
bulce ¢. 24, ze které je patrné, Ze kromé roku 2011 u spolecnosti ABC s.r.o., byl krat-
kodoby finan¢ni majetek vzdy poniZen. V roce 2011 byl stav penéz v hotovosti a na
bankovnim uctu spole¢nosti ABC s.r.o. nizsi nez doporucovana hodnota 20% z krat-
kodobych zavazki, proto byl tento majetek ponechan v celé své vysi.

Tab. 24  Provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek v letech 2011-2015

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodoby finan¢ni majetek (tis. Kc¢) 8777 25 448 38 869 27 795 17 394
Kratkodobé zavazky (tis. K¢) 66703 | 111434 81626 | 110895 77 777
Likvidita L1 0,13 0,23 0,48 0,25 0,22
Provozné nutna likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Provozné nutny KFM (tis. K¢) 8777 22 287 16 325 22179 15555

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Kratkodoby finanéni majetek (tis. Kg&) 7077 | 22460 2 491 3299 | 11410
Kratkodobé zavazky (tis. K¢) 24 936 21378 8 849 12 150 15474
Likvidita L1 0,28 1,05 0,28 0,27 0,74
Provozné nutna likvidita 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Provozné nutny KFM (tis. Kc) 4987 4276 1770 2430 3 095

Zdroj: vlastni zpracovani

Dal$im krokem pfti rozdéleni aktiv na provozné potirebna a nepoti'ebna je stanoveni
provozné nutného provozniho kapitalu. Vypocita se jako soucet provozné potieb-
ného dlouhodobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. Vypocet pro-
vozné nutného investovaného kapitalu u firem ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. je vykresleno
v nasledujici tabulce. Do tabulky je dosazen i vySe vypocitany provozni kratkodoby
finan¢ni majetek.
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Tab.25  Provozné nutny investovany Kapital v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Provozné nutny DHM 12516 | 29995 | 39946 | 42005 | 41085
Provozné nutny DNM 323 124 228 116 50
Provozné nutny DM 12839 | 30119 | 40174 | 42121 | 41135
Zasoby 10599 | 11303 | 10198 | 27305 | 14477
Provozné nutné pohledavky 94708 | 119132 | 82485 | 117278 | 77447
Provozné nutny KFM 8777 | 22287 | 16325| 22179 | 15555
Casové rozliseni aktiv 911 436 820 362 6274
Neulrocené kratkodobé zavazky (-) 66703 | 111434 | 81626 | 110895 | 77777
Casové rozligeni pasiv (-) 179 411 1128 3083 475
Provozné nutny pracovni kapital 48113 | 41313 | 27074 | 53146 | 35501
Provozné nutny investovany kapital 60952 | 71432 | 67248 | 95267 | 76636
XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Provozné nutny DHM 8 149 8236 7 434 8146 | 25073
Provozné nutny DNM 142 248 154 439 1706
Provozné nutny DM 8291 8484 7 588 8585 | 26779
Zasoby 11895 | 16136 | 16928 7429 | 16507
Provozné nutné pohledavky 34225 | 13561 13902 | 40223 | 18708
Provozné nutny KFM 4987 4276 1770 2430 3095
Casové rozliseni aktiv 7878 571 704 951 3892
Neurocené kratkodobé zavazky (-) 24936 | 21378 8 849 12150 | 15474
Casové rozliseni pasiv (-) 0 0 490 367 0
Provozné nutny pracovni kapital 34049 | 13166 | 23965 | 38516 | 26728
Provozné nutny investovany kapital 42340 | 21650 | 31553 | 47101 | 53507

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodoby nehmotny majetek byl zapocitan v celé své vysi. V ramci dlouhodobého
nehmotného majetku se jednalo pouze o software, ktery je provozné potrebny.
Dlouhodoby hmotny majetek byl zastoupen predevsim stroji a zatizenimi, pozemky
i stavbami. VSechny tyto polozky byly vyuZivany k provoznimu chodu firem. U spo-
le¢nosti XYZ s.r.o. v roce 2015 narostl dlouhodoby hmotny majetek o témér 17 mili-
ont korun. Jednalo se o investici do pozemki. Tyto pozemky budou slouzit k vysta-
veni nového sidla spole¢nosti. Spolecnost ABC s.r.o. vykazovala ve svém majetku
v letech 2012-2015 nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek. Tento majetek byl
z provozné nutného majetku vyrazen.

Zasoby jsou pocitany jako provozné nutné v celé své vysi, protoze je tvorily po-
loZky urcené k zajisténi konkrétnich zakazek.

Casové rozliSeni u spole¢nosti ABC s.r.o. je sloZeno piedeviim budoucimi vy-
nosy a naklady souvisejicimi s provozni ¢innosti. Jedna se predevsim o fakturace za
vodu a elektrinu. U spolec¢nosti XYZ s.r.o. zahrnuje ¢asové rozliSeni pasivni prede-
vS$im fakturace za hovorné a v roce 2012 i fakturaci na vykony za zakazku se zdani-
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telnym plnénim na konci roku 2011. Casové rozli$eni aktivni pak zahrnuje prede-
v8im fakturace za energie a sluzby. Proto je Casové rozliSeni obou firem posuzovano
za provozné nutné v plné vysi.

Posledni polozky potirebné k vypoctu provozné nutného investovaného kapi-
talu jsou provozné nutné pohledavky a netrocené kratkodobé zavazky. Z pohleda-
vek byly odecteny dlouhodobé pohledavky (odloZena daniova pohledavka), pohle-
davky za ovladanymi a rizenymi osobami, pohledavky za ticetnimi jednotkami pod
podstatnym vlivem a u spolecnosti XYZ s.r.o. byly v letech 2014 a 2016 odecteny i
pohledavky po splatnosti, které trvaly vice neZ 2 roky.

Tabulka ¢. 26 zachycuje korigovany provozni vysledek hospodareni, ktery byl
vypocitan jako provozni vysledek hospodareni oCistény o trzby z prodeje dlouhodo-
bého majetku a ke kterému byly pricteny ndklady spojené stimto prodejem.
K témto penéznim operacim u obou firem dochazelo v malém mnozZstvi a jen v né-
kterych letech. Z tohoto diivodu se provozni vysledek hospodateni a korigovany
provozni vysledek hospodareni prilis nelisi.

Tab.26  Korigovany provozni vysledek hospodateni (KPVH) v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni vysledek hospodareni 10 004 5596 8713 | 16038 5572
Trzby z prodeje DM (-) 17 300 372 65 106
ZUstatkova cena prodaného DM (+) 0 0 271 28 67
KPVH 9987 5296 8612 | 16001 5533

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Provozni vysledek hospodareni 16 471 14 848 3183 11540 | 12412
Trzby z prodeje DM (-) 105 30 0 8 189
Zlstatkova cena prodaného DM (+) 0 0 0 0 62
KPVH 16366 | 14818 3183 | 11532 | 12285

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5 Analyza a progndza generatorii hodnoty

V této kapitole budou stanoveny generatory hodnoty, které byly definovany v teo-
retické ¢asti diplomové prace. Tyto generatory budou dale slouzit ke stanoveni hod-
noty ocefiovanych spolec¢nosti.

4.5.1 Trzby

TrZzby byly analyzovany jiz v ramci strategické analyzy, v souvislosti s trzbami rele-
vantniho trhu. Trzby odvétvi byly prognézovany pomoci jednoduché regresni ana-
lyzy v zavislosti na vyvoji HDP. Pomoci trZeb relevantniho trhu pak byly odvozeny
budouci trzby ocefiovanych podniki.

Prognoézované trzby spolecnosti ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. jsou uvedeny v tabulce C.
15 na strané 56. V této tabulce je zndzornéno i tempo ristu trzeb oceniovanych fi-
rem, které v prognozovanych letech dosahuji hodnot 8,14% u firmy ABC s.r.o. a
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9,75% u spolecnosti XYZ s.r.o. Progn6zované obdobi vykazuje stabilni riist trzeb jak
v ramci relevantniho trhu, tak v rdmci oceniovanych spolec¢nosti.

4.5.2 Provozni ziskova marze

V ramci progndzy ziskové marze byla provedena progndza vypoctu shora a zdola.

U metody shora byl nejdtive stanoven korigovany provozni vysledek hospoda-
feni pred odpisy a zdanénim. Z néj pak byla odvozena provozni ziskova marze. Me-
toda zdola je zaloZena na stanoveni nakladovych poloZek, ze kterych je pak vypoci-
tan korigovany provozni vysledek hospodateni. Provozni ziskova marZe byla vypoc-
tena jako podil korigovaného vysledku hospodarenti a trzeb.

Tab. 27  Analyza provozni ziskové marze shora v letech 2011-2015

ABC s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K¢) 254 447 | 232260 | 224664 | 232907 | 298 298
KPVH pred odpisy a danémi (tis. K¢) 12 727 9128 12 367 19526 8980
Ziskova marze 5,00% 3,93% 5,50% 8,38% 3,01%
Priimérna ziskova marie 5,17%

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K¢) 134863 | 110732 82044 | 132080 | 134 366
KPVH pred odpisy a danémi (tis. K¢) 17 617 16 388 4 646 12 775 14 180
Ziskova marze 13,06% 14,80% 5,66% 9,67% 10,55%
Priimérna ziskova marize 10,75%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ziskova marZe byla u obou oceniovanych podnikt v letech 2011-2015 kladna. U spo-
le¢nosti ABC s.r.o. se ziskovd marze pohybovala v rozmezi od 3 do 8,3 procent.
ristu vykonové spotieby oproti vykontim. Priimérna ziskova marze u spole¢nosti
ABC s.r.o0. ve sledovanych letech byla 5,17%.

Spolecnost XYZ s.r.o. dosahovala, jak jiZ bylo zminéno v kapitole finan¢ni ana-
lyzy, vyssich ziski ve vSech analyzovanych letech. To je hlavnim divodem, Ze i pro-
vozni ziskova marze dosahuje vy$Sich hodnot. Priimérna ziskova marze v letech
2011-2015 byla 10,75%, coZ neni viibec Spatné. Ziskova marze spole¢nosti XYZ s.r.o.
byla nejvyssi v letech 2011 a 2012. V roce 2013 pak klesla na hodnotu 5,66%, coZ
bylo predevsim ovlivnéno nejniZ$imi trzbami podniku ve sledovanych letech. Od
roku 2014 ziskova marze opét roste a v roce 2015 dosahla témér priimérné hodnoty
10,75%.

Podrobnéji rozepsanou analyzu ziskové marZe provedenou metodou ,zdola“
miiZeme vidét v tabulce €. 28, kterd zachycuje ndkladové polozky vynaloZené na pro-
vozni ¢innost spolecnosti.
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Tab.28  Analyza provozni ziskové marze zdola v letech 2011-2015

ABC s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Vykonova spotreba (tis. K¢) 210512 | 197621 | 205903 | 219809 | 279 602
Osobni naklady (tis. Kc¢) 36 893 38 205 36447 42 144 45 027
Naklady na prodej zboZi (tis. K¢) 0| 34458 | 41954 | 57358 | 42155
Zména rezerv a oprav. polozek (tis. K¢) -850 3883 3961 628 157
Ostatni provozni naklady (tis. K¢) 1751 2239 2344 1346 6278
KVPH zjistény dopoctem 12727 9128 12 367 19526 8980
Ziskova marze zjisténa dopoctem 5,00% 3,93% 5,50% 8,38% 3,01%

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Vykonova spotieba (tis. K¢) 94 726 79 262 59 339 85 346 97 327
Osobni naklady (tis. K¢) 15391 24 596 23 378 22 290 30853
Zména rezerv a oprav. polozek (tis. K¢) 6818 | -13309 -4 093 3577 724
Ostatni provozni naklady (tis. K¢) 502 9874 865 361 1423
KVPH zjistény dopoctem 17 617 16 388 4 646 12775 14 180
Ziskova marze zjisténa dopoctem 13,06% | 14,80% 5,66% 9,67% | 10,55%

Zdroj: vlastni zpracovani

Korigovany provozni vysledek hospodareni zjiStény metodou zdola by mél dosaho-
vat stejné hodnoty, jako KPVH zjistény metodou shora. V rdmci této metody byly
stanoveny naklady na provozni ¢innost, které byly odecteny od vynosovych polozek
souvisejicich téz s hlavnim podnikatelskym zamérenim. Struktura jednotlivych na-
kladovych poloZek byla podrobnéji specifikovana v kapitole 4.3.1 v ramci analyzy
vykazu zisku a ztrat. Z hlediska ndkladi tykajicich se provozni ¢innosti se jejich cel-
kova hodnota prili§ neménila. U obou spolecnosti nebylo ve vypoctech provozniho
korigovaného vysledku hospodateni kalkulovano pouze se zlistatkovymi hodno-
tami prodaného dlouhodobého majetku, které ale na celkovych nakladech tvorily
minimalni podil.

Z analyzy ziskové marZe v minulosti pak byla predikovana ziskovd marZe do
budoucna. Budouci ziskova marZe byla stanovena pomoci obou vySe uvedenych me-
tod, které byly potom vzajemné sladény tak, aby dospély ke stejnym hodnotam. Pro-
gnézované vysledky vypoctu provozni ziskové marze v letech 2016-2019 jsou zna-
zornény v tabulce ¢. 29.
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Tab.29  Progndza provozni ziskové marze v letech 2016-2019

ABCs.r.o. 2016 2017 2018 2019
Vykonova spotteba (tis. K¢) 308 487 320813 332209 362 523
Osobni naklady (tis. K¢) 46 107 48 819 51474 57 841
Naklady na prodej zboZi (tis. K¢) 22 855 24 026 25153 28 065
Zména rezerv a oprav. polozek (tis. K¢) 157 157 157 157
Ostatni provozni naklady (tis. K¢) 6278 6278 6278 6278
KVPH zjistény dopoctem 13303 14 096 15274 17 946
Progndzovana ziskova marze 4,01% 4,04% 4,18% 4,41%
Primérna ziskova marize 4,16%

XYZ s.r.o. 2016 2017 2018 2019
Vykonova spotreba (tis. K¢) 97 856 101 925 126 499 129972
Osobni naklady (tis. K¢) 31021 32311 40 101 41202
Zména rezerv a oprav. polozek (tis. K¢) 724 724 724 724
Ostatni provozni naklady (tis. K¢) 1423 1423 1423 1423
KVPH zjistény dopoctem 14 256 14 845 18 401 18 904
Progndzovana ziskova marze 10,03% 10,70% 10,08% 9,95%
Priimérna ziskova marize 10,19%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii planovani nakladovych polozek v letech 2016-2019 byl bran ohled na to, jaky
podil tyto naklady tvorily v minulosti na celkovych trzbach. PoloZky, které se tolik
nepodili na celkovych nakladech, byly ponechany ve vysi, ktera byla v poslednim
znamém roce vykazana. Po sladéni obou metod byly vypocitany primérné provozni
ziskové marZze obou spolecnosti, které budou vyuzity pti ocenéni podniki. U spolec-
nosti ABC s.r.o. byla na roky 2016-2019 provozni ziskova marze stanovena 4,16% a
10,19% u firmy XYZ s.r.o.

4.5.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl je dal$im dileZitym generatorem hodnoty, ktery je treba analyzo-
vat a nasledné prognézovat do budoucna. Provozné nutny pracovni kapital byl sta-
noven jiZ v kapitole 2.4, kde byla aktiva rozdélena na provozné potiebna a nepo-
trebna. Jednotlivé hodnoty provozné potrebného pracovniho kapitalu jsou zobra-
zeny v téZe kapitole v tabulce ¢. 25 na strané 72.

Tento pracovni kapital byl preveden na dobu obratu, podle které byly stano-
veny obratky pracovniho kapitalu v letech 2016-2019. Pracovni kapital podle doby
obratu je znazornén v tabulce ¢. 30.
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Tab.30  Analyza a prognéza pracovniho kapitalu podle doby obratu (ve dnech)

ABC s.r.o. 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ;| 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Material 146| 15,5| 159| 34,6| 17,0, 156| 156| 156| 156
Nedokoncena vyroba 0,0 0,0 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vyrobky 0,6 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zbozi 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé pohledavky | 135,9| 187,2| 134,0| 183,8| 94,8 948| 948| 948| 948
Kratkodobé zavazky 95,7| 175,1| 132,6| 173,8| 95,2} 952| 96,2\ 972| 982
XYZs.r.o. 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ;| 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Material 17,2 154 17,5 93| 10,7: 106 9,5 8,2 9,1
Nedokoncena vyroba 15,0, 37,8| 57,8| 11,2 32,4 329| 30,2| 29,5| 282
Kratkodobé pohledavky | 92,6| 44,7| 61,8| 111,2| 50,8 503| 472| 453| 432
Kratkodobé zavazky 67,5 705| 394| 33,6| 42,0i 420| 43,5| 458| 472

Zdroj: vlastni zpracovani

U spolecnosti ABC s.r.o0. byly stanoveny budouci hodnoty pracovniho kapitalu podle
obratkovosti roku 2015. Doba obratu materialu byla pro budouci roky stanovena
na 15,6 dnech. Rok 2014 byla doba obratu materidlu mnohem vyssi neZ v letech
ostatnich - bylo to tim, Ze na skladé bylo vykazovano vét$i mnozstvi materialu. Z to-
hoto dlivodu byla stanovena hodnota materialu podle ostatnich let, kdy material na
skladu tvoftil v priméru 13 miliont. V roce 2015 byla doba obratu pohledavek 94,8
dnt, stejnd doba byla stanovena i pro prognézované roky. Co se zavazki tyce, tak
zde byla snaha o mirné prodluzovani doby obratu zavazk v letech 2016-2019.

U spolecnosti XYZ s.r.o. bude snaha o postupné snizovani doby obratii u polozek
zasob i kratkodobych pohledavek. Naopak zde bude mirny nartist doby obratu u
kratkodobych zavazki. Snaha managementu bude sniZovat obchodni deficit, se kte-
rym, jak bylo uvedeno v kapitole finan¢ni analyzy, ma firma XYZ s.r.o. problém.
Kdyby do budoucna byla nadale doba obratu pohledavek delsi, neZ doba obratu za-
vazkil, mohla by mit spole¢nost problém dostat svym zavazkim.

Casové rozliseni aktiv i pasiv bylo u obou ocefiovanych spole¢nosti v letech
2016-2019 ponechano na hodnotég, ktera byla vykazana v roce 2015. V tabulce ¢. 31
je vypocitan provozné nutny pracovni kapital pro progn6zované obdobi. Tento pra-
covni kapital je uveden bez penéz, tedy provozné nutného finan¢niho majetku. Ten
byl v letech 2016-2019 vypocitan v doporucované mire, tedy ve vysi 20% okamzité
likvidni ¢astky vzhledem ke kratkodobym zavazkiim.



78

Prakticka cast

Tab.31  Progndza pracovniho kapitalu v letech 2016-2019 (v tis. K¢)

ABCs.r.o. 2016 2017 2018 2019
Material 12 540 13183 13 801 15 397
Vyrobky 636 669 700 781
Kratkodobé pohledavky 86 144 90560 94 809 105 773
Kratkodobé zavazky 86 508 90943 95 209 106 219
Casové rozlideni aktiv 632 632 632 632
Casové rozlideni pasiv 475 475 475 475
Provozné nutny PK (bez penéz) 30271 31815 33300 37133

XYZ s.r.o. 2016 2017 2018 2019
Material 4128 3889 4100 4738
Nedokoncena vyroba 12 813 12 364 14 751 14 683
Kratkodobé pohledavky 18 343 19 283 23552 24 524
Kratkodobé zavazky 15 149 15926 19 452 20 255
Casové rozlideni aktiv 3892 3892 3892 3892
Casové rozligeni pasiv 0 0 0 0
Provozné nutny PK (bez penéz) 24 026 23503 26 844 27 583

Zdroj: vlastni zpracovani

4.5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku jsou poslednim z generatort
hodnoty. Bylo zde pocitano pouze s provozné potrebnym hmotnym a nehmotnym
dlouhodobym majetkem, ktery byl opét prevzaty z kapitoly 2.4, kde byla jeho vySe
stanovena. Z ucetnich vykazi byla prevzata vyse odpisi a investic brutto. Investice
netto byly dany jako rozdil mezi investicemi brutto a odpisy dlouhodobého majetku.
V tabulce ¢. 32 jsou vycisleny hodnoty za cely dlouhodoby majetek v letech 2011-

20109.

Tab.32  Analyza a prognéza investic do dlouhodobého nutného majetku (v tis. K¢)

ABC s.r.o. 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

DM 12839(30119|40174|42121|41135i44775|48 685|53 735| 59 655
Odpisy DHM aDNM | 2540| 2209| 3417| 3224| 3053 3104| 3713| 3561| 2776
Investice netto 1728010054 1947| -986: 3640| 3910 5050| 5920
Investice brutto 20526(13729| 5199| 2134 6744| 7623| 8611| 8796
XYZ s.r.o. 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

DM 8291| 8484 | 7588| 8351|2677927684|29079|30020|30414
Odpisy DHMaDNM | 1171| 1505| 1405| 1128| 1865 1865| 2566| 3294| 3117
Investice netto -295 193| -896 997181941 1638| 1828| 1304 651
Investice brutto 878 | 1708 509| 3997|20295: 4206| 4394| 4598| 3768

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vzhledem k tomu, Ze od firem nebyly ziskany informace tykajici se planovanych in-
vestic, ke stanoveni byl zvolen globalni pristup. Tento pristup planovani je vhodny
v pripadé, kdy investice do dlouhodobého majetku maji spiSe priibézny charakter.
Globalni pristup planovani investi¢ni narocnosti je vhodné pouZit u firem strojiren-
ského primyslu, kde jsou stroje relativné pravidelné potrizovany a obnovovany.
Nejdrive byl vypocitan koeficient narocnosti trzeb na investice, ktery se vypocita
jako podil investic na prirtistu trZzeb. Podle tohoto koeficientu pak byly stanoveny
investice do budoucna.

4.5.5 Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

V této Casti diplomové prace byla analyzovana rentabilita provozné nutného inves-
tovaného kapitalu. Nejdrive byl vycislen korigovany vysledek hospodareni po odpi-
sech a zdanéni. Ze kterého byla vypocitana ziskova marze a samotné tempo ristu
KPVH. VSechny vstupni ddaje byly jiZ stanoveny v minulych kapitolach, sazba dané
z ptijmu pravnickych osob je k dnesnimu dni 19% a nejsou informace, Ze by mélo
v nebliZsi dobé dojit ke zméné.

V minulych letech byly u obou ocerniovanych spolec¢nosti ziskové marze, poci-
tané z korigovaného provozniho vysledku hospodareni sniZzeného o odpisy a dan,
kladné. Tempa rastu méla velkou variabilitu, dosahovala jak kladnych, tak zapor-
nych hodnot. Primérné tempo riistu KPVH po odpisech a zdanéni bylo u spole¢nosti
ABC s.r.o. 3,9%. U spolecnosti XYZ s.r.o. bylo priimérné tempo ristu 44,3%, ale jen
diky vysokému nartistu KPVH v roce 2014, kdy tento provozni vysledek hospoda-
feni vzrostl o vice nez 200%. Vysledky minulych let jsou znazornény v tabulce ¢. 33.

Tab.33  Analyza KPVH po odpisech a zdanéni v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

ABC s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

KPVH pred odpisy a zdanénim 12 727 9128 12 367 19526 8980
Odpisy 2540 2209 3417 3224 3053
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a zdanéni 8 251 5 604 7 250 13 205 4 801
Ziskova marze 3,24% 2,41% 3,23% 5,67% 1,61%
Tempo rlstu KPVH X -32,08% 29,35% 82,15% -63,64%
XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

KPVH pFed odpisy a zdan&nim 17 617 16 388 4 646 12 775 14 180
Odpisy 1171 1505 1405 1128 1865
Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a zdanéni 13321 12 055 2625 9434 9975
Ziskova marze 9,88% 10,89% 3,20% 7,14% 7,42%
Tempo rastu KPVH X -9,50% -78,22% 259,36% 5,74%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pro budouci obdobi bylo ve vSech smérech pocitano se stabilnéjsimi vysledky, které
reflektuji pozvolny riist trzeb. Tabulka ¢. 34 ndm ukazuje tempo ristu korigovaného
provozniho vysledku hospodareni po odecteni odpist a dani v letech 2016-2019.
Priimérné tempo riistu KPVH v prognézovanych letech je 26% u spole¢nosti ABC
s.r.o.a 6,5% u firmy XYZ s.r.o.

Tab.34  Prognéza KPVH po odpisech a zdanéni v letech 2016-2019 (v tis. K¢)

ABCs.r.o. 2016 2017 2018 2019

KPVH pred odpisy a zdanénim 13303 14 096 15274 17 946
Odpisy 3104 3713 3561 2776
Sazba dané 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a zdanéni 8 261 8410 9 487 12 287
Ziskova marze 2,49% 2,41% 2,60% 3,02%
Tempo rastu KPVH 72,07% 1,81% 12,80% 29,51%
XYZs.r.o. 2016 2017 2018 2019

KPVH pFed odpisy a zdanénim 14 256 15987 18401 18 904
Odpisy 1865 2 566 3294 3117
Sazba dané 19% 19% 19% 19%
KPVH po odpisech a zdanéni 10037 10871 12 237 12 787
Ziskova marze 7,06% 7,27% 6,70% 6,73%
Tempo rastu KPVH 0,62% 8,31% 12,56% 4,50%

Zdroj: vlastni zpracovani

Po vycisleni korigovaného provozniho vysledku hospodareni oCisténého o odpisy a
dan byla vypocitdna samotna rentabilita investovaného kapitalu. V minulych letech
byl investovany kapital stanoven jiz v tabulce ¢. 25 nachazejici se na strané 72. Pro
prognézované obdobi byl vypocitan jako soucet prognézovaného provozné nutného
dlouhodobého majetku a planovaného provozné nutného pracovniho kapitalu. Ta-
bulka ¢. 34 zachycuje provozné nutny investovany kapital, jeho obratku a rentabilitu
u spolec¢nosti ABC s.r.0. a XYZ s.r.o. v letech 2011-2019.

Tab.35  Analyza a prognéza rentability investovaného kapitalu

ABCs.r.o. 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Provozné nutny
inv. kapital (tis. K¢) | 60952 | 71432 |67 248 |95 267 | 76 636 75 046 | 80 500 | 87 035 | 96 788

Obratka inv.
kapitalu X 3,25 3,34 2,44 3,89 4,42 4,33 4,19 4,21

Rentabilita inv.
kapitalu (%) X 7,85| 10,78| 13,86 6,26 11,01| 10,45| 1090| 12,70




Prakticka cast 81

XYZ s.r.o. 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Provozné nutny
inv. kapital (tis. K¢) | 42 340|21650| 31553 |46 867 |52 873 {54 740| 55 767 | 60 755 | 62 048

Obratka inv.

kapitalu X 5,11 2,60 2,82 2,54 2,60 2,68 3,00 3,06
Rentabilita inv.
kapitalu (%) X 55,68 8,32| 20,13| 18,87 1834 | 19,49| 20,14| 20,61

Zdroj: vlastni zpracovani

Obratka investovaného kapitalu byla vypocitana jako podil trzeb a provozné nut-
ného investovaného kapitalu. Rentabilita investovaného kapitalu byla stanovena
soucinem obratky investovaného kapitalu a provozni ziskové marZe stanovené v ta-
bulce ¢. 33 na strané 80. Spolecnost ABC s.r.o. vykazovala v minulych letech primér-
nou rentabilitu investovaného kapitalu ve vysi 9,7%, kterd méla spiSe rostouci
trend. Jediny propad byl v roce 2015, kdy byla hodnota rentability ve vysi 6,26%,
coz bylo dano predevsim vyssimi provoznimi naklady, které se odrazily v nizsi zis-
kové marzi. Pro prognézované obdobi byla vypocitana primérna rentabilita inves-
tovaného kapitalu v hodnoté 11,2%.

U spolecnosti XYZ s.r.o. byla nejvyssi rentabilita stanovena v roce 2012, kdy do-
sahovala hodnoty témér 56%. V roce 2012 méla spole¢nost XYZ s.r.o. nejvyssi zisky
za sledované obdobi. V letech 2013-2015 se rentabilita investovaného kapitalu po-
hybovala v priiméru kolem 15,7% a v prognézovanych letech se zvysila na 19,6%. U
obou ocenlovanych spolecnosti je pozitivni to, Ze rentabilita investovaného provoz-
niho kapitalu ma v budoucich letech spiSe rostouci trend.

4.5.6 Diskontni mira

Diskontni mira neboli kalkulovana trokova mira je dalsim prvkem potiebnym ke
stanoveni trzni hodnoty podniku. Diskontni mira byla stanovena na drovni priimér-
nych vazenych nakladii na kapital (WACC), ovSem nejdiive byly stanoveny naklady
na vlastni a cizi kapital.

Naklady na vlastni kapital byly stanoveny pomoci modelu ocetiovani kapitalo-
vych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tabulka ¢. 36 zachycuje vypocet na-
kladli na vlastni kapital u spole¢nosti ABC s.r.0. a XYZ s.r.o. stanovené k roku 2015.
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Tab.36  Stanoveni nakladi na vlastni kapital podle metody CAPM

2015
R¢ (aktualni vynosnost 10letych statnich dluhopist) 0,49%
Beta nezadluzené pro odvétvi 1,1
RPT (rizikova prémie kap. trhu USA) 4,24%
Rating Ceské republiky Al
Riziko selhdni zemé 0,71%
Odhad pomeéru rizikové prémie u akcii oproti dluhopisim 1,5
RPZ (rizikova prémie zemé) 1,07%
Rozdil v inflaci 0,80%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 1,87%
Odhad rizikové ptirazky za mensi spolecnost 2,00%
Odhad rizikové prirazky za mensi likviditu vlastnickych podilQ 1,50%
d (sazba dané z ptijm) 19%
ABC s.r.o.
Beta zadluzené 1,23
nvk (ndklady na vlastni kapital) 10,28%
XYZ s.r.o.
Beta zadluzené 1,83
nyk (naklady na vlastni kapital) 12,81%

Zdroj: Damodaran, 2017; vlastni zpracovani

Informace tykajici se amerického kapitalového trhu a indexu beta byly zjistény z in-
ternetovych stranek profesora Damodarana. Tyto udaje byly upraveny o riziko
Ceské republiky jako statu s ratingem A1. Naklady na vlastni kapital byly vypocitany
podle nasledujiciho vzorce:

Nyk = T + Pradiuzens X RPT + RPZ + ptirazka za mensi spoleCnost +
ptirazka za mensi likviditu (7)
Beta zadluZené pro spolecnost ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. bylo vypocitano nasle-
dovné:

CKx(1-d)
Bzadiuzens = Prezadiuzens X [1 + V—K] (8)

Naklady na cizi kapital byly stanoveny jako podil ndkladovych droki z roku 2015 a
zpoplatnéného ciziho kapitalu za rok 2015.

Vysledna diskontni mira byla vypocitana podle vzorce . 5, ktery je zndzornén
na strané 31 v ramci teoretického vykladu. Vysledky vypoctu vazenych nakladi na
kapital pro spolecnost ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tab.37  Vypocet diskontni miry WACC u spole¢nosti ABC s.r.o0. a XYZ s.r.o.

ABCs.r.o. XYZ s.r.o.
Nck 5,45% 5,04%
CK/K 13,03% 44,99%
Nvk 10,28% 12,81%
VK/K 86,97% 55,01%
WACC 9,52% 9,32%

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci vypoctu diskontni miry bylo pocitdno pouze s irocenym cizim kapitalem,
ktery sestaval z bankovnich avérl a dlouhodobych zavazki, které obsahovaly pie-
devsim zavazky plynouci z leasingovych smluv. Vysledna diskontni mira pro spolec-
nost ABC s.r.o. byla vypocitana v hodnoté 9,52% a pro firmu XYZ s.r.0. 9,32%.

4.6 Ocenénivynosovymi metodami

K ocenéni podnikd byly zvoleny vynosové metody DCF entity a DCF APV. V ramci
obou metod je potieba nejdrive stanovit volné penézni toky plynouci do podniku
FCFF (Free Cash Flow to the Firm). Tyto penézni prostiedky vychazi z korigovaného
provozniho vysledku upraveného o odpisy, nepenéZni operace a o investice do pro-
vozné potfebného majetku. Vypocet volného penéZniho toku na prognézované ob-
dobf je zobrazen v tabulce ¢. 38. Vzhledem k vyuZiti trifazové metody je prognoézo-
vané obdobi takzvanou prvni fazi.

Tab.38  Progndza volného penézniho toku v letech 2016-2019 (v tis. K¢)

ABC s.r.o. 2016 2017 2018 2019

KPVH pred danémi 13303 14 096 15274 17 946
Upravena dan z pfijm0 (19%) 2528 2678 2902 3410
KPVH po zdanéni 10775 11418 12 372 14 536
Odpisy 3104 3713 3561 2776
Predbéiné CF 13879 15131 15933 17 312
Investice do DM 5230 -1544 -1485 -3833
Investice do PK -6744 -7623 -8611 -8796
Volné cash-flow 1. faze (FCFF) 12 365 5964 5837 4683
XYZ s.r.o. 2016 2017 2018 2019

KPVH pred danémi 14 256 15987 18 401 18 904
Upravena dan z pfijm0 (19%) 2709 3038 3496 3592
KPVH po odpisech a zdanéni 13,24% 11547 12 949 14 905 15312
Odpisy 1865 2 566 3294 3117
Predbézné CF 13412 15515 18 199 18 429
Investice do DM -962 368 -4 047 -899
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-4206
8244

-4394
11 490

-4598
9554

-3768
13762

Investice do PK
Volné cash-flow 1. faze (FCFF)

Zdroj: vlastni zpracovani

Dal$im dtlezitym krokem je stanoveni penéznich toki pro prechodné obdobi a pro
treti fazi. Penézni toky pro meziobdobi, byly stanoveny na zdkladé priameérného
tempa rustu, které bylo stanoveno pro firmu ABC s.r.o. ve vysi 8,14% a 9,75% pro
spolec¢nost XYZ s.r.o. Ve treti fazi je volny penézni tok vyméren na zakladé predpo-
kladaného stabilniho rlistu podle o¢ekavaného tempa riistu HDP v béZnych cenach,
tedy 2,5%. Volné penéZni toky pro prechodné obdobi a pro fazi treti pro obé ocerio-
vané spolecnosti jsou znazornény v tabulce ¢. 39.

Tab.39  Progndza volného penézniho toku v mezidobi a ve 3. fazi (v tis. K¢)

2020 2021 2022 2023 3.faze
Volny penézni tok (FCFF) ABC s.r.o. 5 064 5476 5922 6 404 6 564
Volny penézni tok (FCFF) XYZ s.r.o. 15 104 16 576 18 192 19 966 20 465

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6.1 Metoda DCF entity

Po stanoveni volnych penéZnich tokl doslo k diskontovani téchto tokii na irovni va-
zenych nakladl kapitalu stanovenych v kapitole 2.5.6 pojednavajici o diskontni
mife. Nasledujici tabulka ukazuje vypocet hodnoty pro podnik ABC s.r.o.
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Tab.40  Vypocet hodnoty podniku ABC s.r.o. metodou DCF entity (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
CK/K 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
VK/K 87,00% 87,00% 87,00% 87,00%
CK/VK 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Nck po dani 4,41% 4,41% 4,41% 4,41%
Nvkz 10,28% 10,28% 10,28% 10,28%
WACC 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
FCFF 3424 8 859 8364 7 967
Hodnota brutto k 1.1. 100 530 106 678 107 977 109 894
CKk1.1. 14 481 14 629 11 629 10129
Hodnota netto k 1.1. 86 049 92 049 96 348 99 765
Vysledna struktura CK/Hp 14,40% 13,71% 10,77% 9,22%
2020 2021 2022 2023 3.faze
CK/K 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00%
VK/K 87,00% 87,00% 87,00% 87,00% 87,00%
CK/VK 14,94% 14,94% 14,94% 14,94% 14,94%
Nck po dani 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41%
Nvkz 10,28% 10,28% 10,28% 10,28% 10,28%
WACC 9,52% 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
FCFF 8615 9317 10075 10 895 11168
Hodnota brutto k 1.1. 112391 114 477 116 061 117 037 117 285
CKk1.1. 7 629 5129 5129 5129 5129
Hodnota netto k 1.1. 104 762 109 348 110932 111908 112 156
Vysledna struktura CK/Hp 6,79% 4,48% 4,42% 4,38% 4,37%

Zdroj: vlastni zpracovani

Diskontovani penéznich tokl bylo provedeno od posledniho roku (3. faze) a pokra-
covalo se smérem k 1. 1. 2016. K diskontovani posledniho roku bylo vyuZito Gordo-
nova vzorce. V dal$ich letech byl k ziskané diskontované hodnoté pricten volny pe-
nézni tok daného roku a diskontovan naklady téhoz roku. Po diskontovani penéz-
nich toki byla ziskdna hodnota brutto, od které pak byl odecten tiroCeny cizi kapital
a tim ziskana hodnota netto. Zavérem by byla pri¢tena hodnota provozné nepotieb-
ného majetku, jenZe vzhledem k tomu, Ze se nejedna o finalni verzi, provozné nepo-
trebny majetek prozatim nebyl pri¢ten. Spolecnost XYZ s.r.o. byla ocenéna stejnym
postupem. Vysledky ocenéni pomoci metody DCF Entity mtzeme vidét v tabulce ¢.
41. Pri porovnani obou podniki vidime, Ze v rdmci ocenéni metodou DCF Entity je
na tom lépe spolecnost XYZ s.r.o., které vysla vysledna hodnota netto (pred pricte-
nim provozné nenutného majetku) 155 miliond K¢. Spole¢nost ABC s.r.o. byla oce-
néna touto metodou na hodnotu pro vlastniky, ktera dosahovala 104,8 miliont K¢.
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Tab.41  Vypocet hodnoty podniku XYZ s.r.o. metodou DCF entity (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
CK/K 44,00% 44,00% 44,00% 44,00%
VK/K 56,00% 56,00% 56,00% 56,00%
CK/VK 82,00% 82,00% 82,00% 82,00%
Nnck po dani 4,08% 4,08% 4,08% 4,08%
Nvkz 12,81% 12,81% 12,81% 12,81%
WACC 9,32% 9,32% 9,32% 9,32%
FCFF 8244 11490 9554 13762
Hodnota brutto k 1.1. 180715 | 189310 | 195461 | 204120
CKk1.1. 25588 23 500 21000 19 800
Hodnota netto k 1.1. 155127 | 165810 | 174461 | 184320
Vysledna struktura CK/Hp 14,16% 12,41% 10,74% 9,70%
2020 2021 2022 2023 3.faze
CK/K 44,00% 44,00% 44,00% 44,00% 44,00%
VK/K 56,00% 56,00% 56,00% 56,00% 56,00%
CK/VK 82,00% 82,00% 82,00% 82,00% 82,00%
Nck po dani 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08%
Nvkz 12,81% 12,81% 12,81% 12,81% 12,81%
WACC 9,32% 9,32% 9,32% 9,32% 9,32%
FCFF 15104 16 576 18 192 19 966 20 465
Hodnota brutto k 1.1. 209 379 213 786 217 130 219171 219 627
CKk1.1. 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000
Hodnota netto k 1.1. 191 379 195 786 199 130 201171 201 627
Vysledna struktura CK/Hp 8,60% 8,42% 8,29% 8,21% 8,20%

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je z vySe uvedenych vypoctl patrné, vysledna struktura neodpovida té vstupni,
proto nemuizZeme vySe uvedené ocenéni povazovat za spravné. Vzhledem k tomu, Ze
tato metoda pracuje a kapitalovou strukturou, kterou je potreba vylad'ovat tak, aby
odpovidala vyslednému ocenéndi. Z tohoto dlivodu byly v rdmci metody DCF entity u
ocenovanych spolec¢nosti provadény iteracni postupy, pomoci kterych byla ladéna
kapitalova struktura. Stejné jako vypocet hodnoty, vylad'ovani struktury bylo pro-
vadéno od posledniho roku. Pouzije se vysledna struktura, ktera vySla pri ocenéni
metodou DCF entity a vloZi se do vypoctu jako struktura vstupni. Podle této nové
struktury byly opraveny i ndklady na vlastni kapital a tim i WACC. Zména vaZenych
nakladi na kapital ovlivni vyslednou hodnotu a tim i kapitalovou strukturu. Tento
proces se opakuje do té doby, dokud se vstupni i vystupni struktura kapitalu nerov-
naji. Pak se prejde k roku predchazejicimu a provadi se iterace pro tento rok. Vy-
sledna hodnota spolec¢nosti ABC s.r.o. po itera¢nim vyladéni struktury je zobrazena
v tabulce ¢. 42.
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Tab.42  Vypocet hodnoty podniku ABC s.r.o. metodou DCF entity po provedeni iteraci (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
CK/K 14,56% 13,87% 10,91% 9,34%
VK/K 85,44% 86,13% 89,09% 90,66%
CK/VK 17,05% 16,11% 12,24% 10,30%
Nck po dani 4,41% 4,41% 4,41% 4,41%
Nvkz 10,36% 10,33% 10,18% 10,11%
WACC 9,50% 9,51% 9,55% 9,58%
FCFF 3424 8 859 8 364 7 967
Hodnota brutto k 1.1. 99440 | 105459 | 106626 | 108 448
CKk1.1. 14 481 14 629 11629 10129
Hodnota netto k 1.1. 84 959 90 830 94 997 98 319
Vyslednad struktura CK/H, 14,56% 13,87% 10,91% 9,34%
2020 2021 2022 2023 3.faze
CK/K 6,88% 4,54% 4,48% 4,44% 4,43%
VK/K 93,12% 95,46% 95,52% 95,56% 95,57%
CK/VK 7,39% 4,76% 4,69% 4,65% 4,64%
Nck po dani 4,41% 4,41% 4,41% 4,41% 4,41%
Nvkz 10,00% 9,90% 9,90% 9,89% 9,89%
WACC 9,61% 9,65% 9,65% 9,65% 9,65%
FCFF 8 615 9317 10 075 10 895 11168
Hodnota brutto k 1.1. 110 866 112 909 114 488 115 462 115710
CKk1.1. 7 629 5129 5129 5129 5129
Hodnota netto k 1.1. 103237 | 107780 | 109359 | 110333 | 110581
Vysledna struktura CK/Hp 6,88% 4,54% 4,48% 4,44% 4,43%

Zdroj: vlastni zpracovani

U spolecnosti ABC s.r.o. i XYZ s.r.o. byly v kazdém roce provedeny 2-3 iterace, po
kterych se predpokladana struktura shodovala s vyslednou. Pfi porovnani vysled-
nych hodnot stanovenych vyladénou a nevyladénou metodou DCF Entity mizeme
vidét, Ze po vyladéni kapitalové struktury, doslo u spolec¢nosti ABC s.r.o. k poklesu
na hodnotu 85 miliéna K¢. K poklesu doslo i u spolecnosti XYZ s.r.o0., jejiz vysledek
muZeme vidét na nasledujici strané v tabulce €. 43. Vysledna hodnota spolec¢nosti
XYZ s.r.o. stanovena metodou DCF entity po vyladéni kapitalové struktury je 150
miliont K¢. Po pricteni provozné nepotirebného majetku se hodnoty zvysily u spo-
lecnosti ABC s.r.o. o 34 milionti K¢ na hodnotu 119 miliont K¢ a u spole¢nosti XYZ
s.r.0. doslo Kk ristu hodnoty o 10 miliont K¢, na hodnotu 160 milioni K¢.
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Tab.43  Vypocet hodnoty podniku XYZ s.r.o. metodou DCF entity po provedenti iteraci (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
CK/K 14,56% 12,76% 11,05% 9,97%
VK/K 85,44% 87,24% 88,95% 90,03%
CK/VK 17,04% 14,63% 12,42% 11,07%
Nnck po dani 4,08% 4,08% 4,08% 4,08%
Nvkz 10,36% 10,27% 10,19% 10,14%
WACC 9,45% 9,48% 9,51% 9,53%
FCFF 8244 11490 9554 13762
Hodnota brutto k 1.1. 175784 | 184148 | 190119 | 198652
CKk1.1. 25588 23 500 21000 19 800
Hodnota netto k 1.1. 150196 | 160648 | 169119 | 178 852
Vyslednad struktura CK/H, 14,56% 14,13% 11,05% 9,97%
2020 2021 2022 2023 3.faze
CK/K 8,83% 8,65% 8,51% 8,43% 8,41%
VK/K 91,17% 91,35% 91,49% 91,57% 91,59%
CK/VK 9,69% 9,46% 9,30% 9,20% 9,18%
Nck po dani 4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08%
Nvkz 10,08% 10,08% 10,07% 10,07% 10,07%
WACC 9,55% 9,56% 9,56% 9,56% 9,56%
FCFF 15104 16 576 18 192 19 966 20 465
Hodnota brutto k 1.1. 203 829 208 201 211 526 213 557 214 012
CKk1.1. 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000
Hodnota netto k 1.1. 185829 | 190201 | 193526 | 195557 | 196 012
Vysledna struktura CK/Hp 8,83% 8,65% 8,51% 8,43% 8,41%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6.2 Metoda DCF APV

Jako druha vynosova metoda stanoveni hodnoty podniku byla zvolena metoda DCF
APV. Tato metoda rozdéluje hodnotu podniku brutto na hodnotu nezadluzeného
podniku a na soucasnou hodnotu danovych stiti. Hodnota nezadluzeného podniku
byla vypocitana jako soucasna hodnota budoucich penéznich tokd diskontovanych
naklady na vlastni kapital pri nulovém zadluZeni. Souc¢asna hodnota urokovych da-
novych stitd byla vypocitana jako hodnota roc¢nich danovych stit diskontovanych
naklady ciziho kapitalu v daném roce. Danové Stity byly vypocitany podle nasledu-
jictho vzorce:

Danovy Stit vrocet = CKy_q X Nege X dg 9)

Vypocet hodnoty podniku ABC s.r.o. metodou DCF APV je uvedeno v tabulce ¢. 44 na
nasledujici strané.
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Tab.44  Vypocet hodnoty podniku ABC s.r.o. metodou DCF APV (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
FCFF 3424 8 859 8 364 7967
Nvkn 9,72% 9,72% 9,72% 9,72%
Hodnota nezadluz. podniku 98232 | 104354 | 105638 | 107541
Nck 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Danovy stit (rocni) 151 120 105 79
SH danového stitu 1193 1107 1047 999
Hodnota brutto k 1.1. 99425 | 105461 | 106685 | 108540
CKk1.1. 14 481 14 629 11629 10129
Hodnota netto k 1.1. 84 944 90 832 95 056 98 411
2020 2021 2022 2023 3.faze
FCFF 8615 9317 10075 10 895 11168
Nvkn 9,72% 9,72% 9,72% 9,72% 9,72%
Hodnota nezadluz. podniku 110026 | 112104 | 113682 | 114656 | 114904
Nck 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Danovy stit (ro¢ni) 53 53 53 53 53
SH danového stitu 975 975 975 975 975
Hodnota brutto k 1.1. 111 000 113 078 114 657 115631 115 879
CKk1.1. 7 629 5129 5129 5129 5129
Hodnota netto k 1.1. 103371 | 107949 | 109528 | 110502 | 110750

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota netto podniku ABC s.r.o. stanovena metodou DCF APV vySla jen
s rozdilem 10 tisic K¢ oproti vyladéné metodé DCF entity. Vyhodou této metody je,
Ze zde nenfi tfeba provadét vyladéni kapitalové struktury, protoze tato metoda s ka-
pitalovou strukturou ve formé podilu ciziho kapitalu na vlastnim viibec nepracuje.
U spolecnosti XYZ s.r.o. byla hodnota podniku stanovena touto metodou na hodnotu
150 050 tisic K¢, coz je cca o 40 tisic méné, nez u vyladéné metody DCF entity. Jak
byla hodnota spolec¢nosti XYZ s.r.o. vypocitana mizeme vidét v tabulce €. 46. Pfi po-
rovnani obou podnikli mizZeme vidét, Ze zadluZeni spolecnosti ABC s.r.o. je mensi
nez u spolecnosti XYZ s.r.o. Hodnota brutto u podniku ABC s.r.o. je tvorena z 99%
hodnotou nezadluZeného podniku a pouze 1 procentem soucasnou hodnotou dano-
vych uspor. U spolecnosti XYZ s.r.o. je soucasna hodnota darniového Stitu vyssi, proto
se podili i z vétsi ¢asti na hodnoté brutto, nezZ tomu bylo u spole¢nosti ABC s.r.o.
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Tab.45  Vypocet hodnoty podniku XYZ s.r.o. metodou DCF APV (v tis. K¢)
2016 2017 2018 2019
FCFF 8244 11490 9554 13762
Nvkn 9,72% 9,72% 9,72% 9,72%
Hodnota nezadluz. podniku 172 062 180 541 186598 | 195179
Nck 5,04% 5,04% 5,04% 5,04%
Danovy stit (rocni) 245 225 201 190
SH daniového stitu 3576 3511 3463 3436
Hodnota brutto k 1.1. 175638 | 184052 | 190061 | 198616
CKk1.1. 25588 23 500 21000 19 800
Hodnota netto k 1.1. 150050 | 160552 | 169061 | 178 816
2020 2021 2022 2023 3.faze
FCFF 15104 16 576 18 192 19 966 20 465
Nvkn 9,72% 9,72% 9,72% 9,72% 9,72%
Hodnota nezadluz. podniku 200387 | 204759 | 208083 | 210115 | 210569
Nck 5,04% 5,04% 5,04% 5,04% 5,04%
Dafiovy &tit (ro&ni) 172 172 172 172 172
SH daniového stitu 3420 3420 3420 3420 3420
Hodnota brutto k 1.1. 203807 | 208179 | 211503 | 213535 | 213989
CKk1.1. 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000
Hodnota netto k 1.1. 185807 | 190179 | 193503 | 195535 | 195989

Zdroj: vlastni zpracovani

4.6.3

Vliv kapitalové struktury na trzni hodnotu podniku

V této ¢asti bude modelovana ménici se kapitalova struktura a jeji vliv na hodnotu
podnikt. Vzhledem k tomu, Ze vypocet hodnoty metodou DCF APV je rychlejsi a bez
nutnosti iteraci, bude k modelovani kapitalové struktury vyuzita pravé tato metoda.
Nejdrive u obou podnikili budeme praktikovat situaci, kdy kazdoro¢né dojde ke zvy-
Sovani ciztho droceného kapitalu. Vypocty hodnoty pri rostoucim zadluZeni jsou
zobrazeny v tabulce €. 46 pro podnik ABC s.r.o. a v tabulce ¢. 47 pro spole¢nost XYZ
s.r.o. Hodnoty nezadluzeného podniku ziistaly stejné s predchozim ocenénim, pro-
toZe tato hodnota, jak jiZ sdm nazev napovida, neni zménou zadluzeni ovlivnéna.
S vétSim zadluZenim se méni pouze ta ¢ast hodnoty brutto, ktera je ovlivnéna dano-
vymi $tity podniku. Celkova hodnota brutto k 1. 1. 2016 s rlistem zadluzeni u spo-
le¢nosti ABC s.r.o.iu firmy XYZ s.r.o. vzrostla cca o 3 miliony K¢ praveé diky daniovym
Stittm.
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Tab.46 Vypocet hodnoty podniku ABC s.r.o. metodou DCF APV pfi rostoucim zadluzenti (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
Hodnota nezadluz. podniku 98 232 104 354 105 638 107 541
Nc 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Dariovy &tit (ro¢ni) 151 160 171 181
SH danového stitu 3959 4023 4 082 4134
Hodnota brutto k 1.1. 102 190 108 378 109 720 111 675
CKk1.1. 15 481 16 481 17 481 18481
Hodnota netto k 1.1. 86 709 91 897 92 239 93194

2020 2021 2022 2023 3.faze
Hodnota nezadluz. podniku 110 026 112 104 113 682 114 656 114 904
Nc 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
Dariovy tit (roéni) 191 202 212 222 233
SH danového stitu 4178 4214 4242 4262 4271
Hodnota brutto k 1.1. 114 204 116 318 117 925 118 918 119 176
CKk1.1. 19481 20481 21481 22 481 23481
Hodnota netto k 1.1. 94 723 95 837 96 444 96 437 95 695

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab.47  Vypocet hodnoty podniku XYZ s.r.o. metodou DCF APV pfi rostoucim zadluzeni (v tis. K¢)
2016 2017 2018 2019
Hodnota nezadluz. podniku 172062 | 180541 | 186598 | 195179
Nck 5,04% 5,04% 5,04% 5,04%
Danovy stit (rocni) 245 255 264 274
SH dariového Stitu 6 088 6 150 6 205 6 253
Hodnota brutto k 1.1. 178150 | 186690 | 192803 | 201433
CKk1.1. 26 588 27 588 28 588 29 588
Hodnota netto k 1.1. 151562 | 159102 | 164215 | 171845
2020 2021 2022 2023 3.faze
Hodnota nezadluz. podniku 200387 | 204759 | 208083 | 210115 | 210569
Nck 5,04% 5,04% 5,04% 5,04% 5,04%
Danovy stit (rocni) 283 293 302 312 322
SH daniového stitu 6 295 6329 6 355 6373 6 382
Hodnota brutto k 1.1. 206682 | 211088 | 214438 | 216487 | 216951
CKk1.1. 30588 31588 32588 33588 34 588
Hodnota netto k 1.1. 176094 | 179500 | 181850 | 182899 | 182363

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak se méni hodnota brutto s nartistem ciziho kapitalu, miZeme vidét na nasleduji-
cim obrazku. Tato hodnota je demonstrovana na hodnoté spolecnosti XYZ s.r.o.
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Hodnota brutto pfi rostoucim CK
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Obr. 23 Vliv vyse CK na hodnotu brutto podniku XYZ s.r.o. pti konstantnich ne (v tis. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani

Z obrazku 23 je patrné, Ze, Ze hodnota nezadluzZené firmy XYZ s.r.o. je 172 milionti
K¢. S ristem zadluZeni, jak jiZ bylo zminéno vySe, roste pouze hodnota datiovych
$titl. Maximalni hodnota daniového Stitu pri zadluZeni 60 miliéni K¢ je 11,4 milioni
K¢. V pripadé jistych danovych Stitl roste hodnota brutto velmi vyrazné, diisledkem
ristu téchto datiovych vyhod.

Hodnota brutto sice s vétsi zadluZenosti roste, ale hodnota pro vlastniky klesa.
Pii dané vysi investovaného kapitalu bude hodnota netto s riistem ciziho kapitalu
klesat. Rozdil vyvoje hodnoty brutto a hodnoty netto pti ménicim se zadluzeni je
znazornén na obrazku ¢. 24, kde byly hodnoty opét aplikovany na spole¢nosti XYZ
S.I.0.
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Vliv vySe CK na hodnotu brutto a hodnotu netto
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Obr. 24 Vliv vyse CK na hodnotu brutto a hodnotu netto spolecnosti XYZ s.r.o. (v tis. K¢)
Zdroj: vlastni zpracovani

U vySe uvedenych vypocti byl zkouman rist ciziho kapitalu, za predpokladu kon-
stantnich nakladl na cizi kapital. V redlné praxi je ale pravdépodobnéjsi, Ze vyssi
miry zadluZeni povedou k vy$$imu riziku. Z tohoto diivodu Ize oc¢ekavat i vyssi na-
klady na cizi kapital. Pro nasledujici vypocty bude predpokladano, Ze naklady na cizi
kapital pro mensi azZ stfedni firmy v odvétvi strojirenském by se mohly pohybovat
vrozmezi od 2,5% do 7,5%. Naklady na cizi kapital jsou stanoveny v zavislosti na
poméru ciziho a celkového kapitalu podle nasledujiciho vzorecku®:

CKt (7,5%-2,5%)
X CK3 faze (10)
K3.féze

Neke = 2,5% +

3.faze

Vypocitané ménici se ndklady na cizi kapital a vyslednd hodnota podniku pfi
ristu zadluZeni jsou u spolec¢nosti ABC s.r.o. zobrazeny v tabulce ¢. 48 a v tabulce ¢.
49 mazeme vidét vysledky tykajici se spole¢nosti XYZ s.r.o.

1 MARIKOVA, Pavla a Milo§ MARIK. Reagenéni funkce a hodnota podniku - vliv vy$e zadluZeni a na-
kladti vlastniho kapitdlu. ODHADCE: Odborny ¢tvrtletnik uréeny nejen pro ohadce majetku. 2012, €.
2.ISSN 1213-8223.
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Tab.48  Vypocet hodnoty podniku ABC s.r.o. metodou DCF APV pfi rostoucim zadluzeni a rostou-
cich nakladech na cizi kapital (v tis. K¢)
2016 2017 2018 2019
Hodnota nezadluz. podniku 98 232 104354 | 105638 | 107541
Nck 5,46% 5,66% 5,87% 6,07%
Danovy stit (rocni) 150 150 160 171
SH daniového Stitu 3044 3067 3097 3124
Hodnota brutto k 1.1. 101276 | 107 421 108 734 | 110665
CKk1.1. 14 481 15481 16 481 17 481
Hodnota netto k 1.1. 86 795 91 940 92 253 93 184
2020 2021 2022 2023 3.faze
Hodnota nezadluz. podniku 110026 | 112104 | 113682 | 114656 | 114904
Nck 6,48% 6,68% 7,09% 7,30% 7,50%
Danovy stit (rocni) 181 202 212 233 243
SH daniového Stitu 3156 3186 3210 3232 3242
Hodnota brutto k 1.1. 113182 | 115290 | 116893 | 117888 | 118146
CKk1.1. 19 481 20481 22481 23481 24 481
Hodnota netto k 1.1. 93 701 94 809 94 412 94 407 93 665

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 49

Vypocet hodnoty podniku XYZ s.r.o. metodou DCF APV pfi rostoucim zadluzeni a rostou-
cich ndkladech na cizi kapital (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019
Hodnota nezadluz. podniku 172 062 180 541 186598 | 195179
Nck 6,34% 6,49% 6,63% 6,78%
Danovy stit (rocni) 308 328 348 368
SH danového stitu 5957 6 036 6 108 6174
Hodnota brutto k 1.1. 178020 | 186576 | 192706 | 201354
CKk1.1. 26 588 27 588 28 588 29588
Hodnota netto k 1.1. 151432 | 158988 | 164118 | 171766

2020 2021 2022 2023 3.faze
Hodnota nezadluz. podniku 200387 | 204759 | 208083 | 210115 | 210569
Nck 6,92% 7,07% 7,21% 7,36% 7,50%
Danovy stit (rocni) 389 411 433 455 479
SH danového stitu 6234 6 285 6 327 6 360 6 382
Hodnota brutto k 1.1. 206620 | 211044 | 214411 | 216475 | 216951
CKk1.1. 30588 31588 32588 33588 34588
Hodnota netto k 1.1. 176032 | 179456 | 181823 | 182887 | 182363

Zdroj: vlastni zpracovani

V tomto pripadé je hodnota brutto u obou ocenovanych spole¢nosti nizsi, protoze

.....
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5 Diskuze

Hlavnim problémem pfi ocenéni bylo stanoveni diskontni miry. U varianty DCF en-
tity bylo kalkulovano s diskontni mirou na trovni primeérnych vazenych nakladt
kapitalu, u varianty DCF APV jen na trovni nakladt kapitalu vlastniho.

U kalkulace nakladti vlastniho kapitalu se dostdvame do bludného krutu, pro-
toZe pro vypocet ndkladl na vlastni kapital bylo potfeba znat trzni hodnoty vlast-
niho kapitalu. Pokud bych ale znala trzni hodnotu vlastniho kapitalu predem, bylo
by pouZiti vynosové metody ocenéni podniku vlastné zbytecné. Proto bylo potreba
slad’'ovat kapitalovou strukturu pomoci iteraci. Tyto iterace byly nezbytné pro
spravné ocenéni. Vysledné hodnoty ocenéni jsou zobrazeny v tabulce €. 50.

Tab.50  Vysledné hodnoty netto spolecnosti k 1. 1. 2016 (v tis. K¢)

ABCs.r.o. XYZ s.r.o.
Metoda DCF entity (pGvodni verze) 86 049 155127
Metoda DCF entity (po provedeni iteraci) 84 959 150 196
Metoda DCF APV 84 944 150 050

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky miizeme vidét, jak se lisily vysledky ocenéni pomoci jednotlivych metod.
Kdybych po ocenéni podniki metodou DCF entity neprovedla vyladéni kapitalové
struktury, liSila by se vysledna hodnota podniku o vice jak milion K¢ u spole¢nosti
ABC s.r.0. a 0 5 milionii u spolec¢nosti XYZ s.r.o. Proto je doporuc¢ovano pro piresnéjsi
vysledky tyto iterace provést. Vysledna trzni hodnota spole¢nosti ABC s.r.o. ¢ini 84,9
miliont K¢ a hodnota spolec¢nosti XYZ s.r.o. je vycislena na 150 miliont K¢.

V dnesni dobé existuje jednodussi verze, jak priblizné stanovit cenu podniku, a
to pomoci nasobku ro¢ni vykonnosti firmy stanovené pired danémi, odpisy a droky,
tzv. EBITDA. Vysledna cena firmy se obvykle pohybuje mezi 5-10 nasobkem tohoto
vysledku hospodateni. Po vypocitani hodnoty pomoci této jednoduché metody byly
zjiStény vysledky podobné, ale o par milioni nizsi. Je to tim, Ze tato metoda bere
v potaz pouze jeden parametr, a to vykonnost firmy v jednom roce, coZ znaci o vétsi
nepresnosti vysledkii v porovnani s metodami DCF entity a DCF APV.

Pii zkoumani vlivu zmény zadluzeni na hodnotu podnikd bylo prokazano, zZe
s ristem zadluzeni roste i hodnota podniku. Pti vy$$im zadluZeni podniku a pfti kon-
stantnich nakladech na cizi kapital byla hodnota podniku zvySovana jen diky daro-
vym $titim plynoucich z Gvérq, protoZe hodnota nezadluzeného podniku byla p¥i
riznych pomérech kapitalové struktury stejna. Datiovy Stit plisobi tak, Ze uroky z ci-
ziho kapitalu jako soucast naklad snizuji zisk, ze kterého se plati dan, ¢imz snizuji
danové zatiZeni podniku a vysledna vynosnost vlastniho kapitalu se zvysi.

Pri vy$$im zadluZeni podniku se sice zvySovala hodnota brutto, ale dochazelo
ke sniZovani hodnoty netto, protoZe pri vy$$im mnozZstvi ciziho kapitalu hodnota
netto postupné klesala.
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Nasledné bylo pocitano s tim, Ze pti vy$Sim zadluZeni rostou i naklady na cizi
kapital. Hodnota spolecnosti byla niZsi, protoze se kviili vy$sim nakladiim na cizi ka-
pital snizily danové Stity spolecnosti.

ZvySovani hodnoty pomoci vétSiho dluhového financovani je mozné, jen do ur-
Cité miry. ZadluZeni spolecnosti nesmi byt ptilis velké, aby nebyla ohroZena finan¢ni
stabilita podniku. Pri vysokém zadluZeni rostou naklady finan¢ni tisné, které jsou
spojeny s prijatymi avéry a povinnosti platit irokové a umortovaci splatky.

Nejlepsi cestou zvySeni hodnoty podniku v odvétvi strojirenském by mohlo byt
stanoveni optimalni kapitalové struktury, coz neni viibec snadny tkol. Vzhledem
k tomu, Ze hodnotu podniku tvoii v pfevazné ¢asti hodnota nezadluZzeného podniku,
meél by se kazdy podnik zamérit prevazné na zvySovani nastroj, které hodnotu ne-
zadluZeného podniku ovliviiuji. Jedna se predevsim o volné penézni toky plynouci
do podniku. Ty jsou ovlivnény predevsim zisky, které by podnik nemél zadrzovat a
mél by je vyuZivat k naslednym investicim. Tyto investice by mohly byt financovany
pomoci uvért, ale jen do jisté miry, aby nebyla ohroZena stabilita a likvidita podniku.
DalSim faktorem, na ktery by se kazdy podnik mél zamérit je rizeni zasob. Zasoby by
mély byt v takové mire, aby nebyla ohroZena vyroba, ale zaroven by v nich nemélo
byt vazano prilis mnoho financ¢nich prostiedki. To stejné plati i u samotnych penéz-
nich prostiedki, podnik by jich mél mit jen v provozné potrebné vysi, protoze vyssi
mnozstvi penéznich prostiedki lezicich na bankovnich tctech znaci, Ze podnik ne-
umi témito prostredky nakladat. Spolec¢nost XYZ s.r.o. vykazuje nadmérné mnozstvi
financnich prostiedki, které se zadaji byt provozné nepotirebné. Je to znat i z vyso-
kych hodnot ukazatele okamzité likvidity. JenZe v pripadé spolec¢nosti XYZ s.r.o. je
tomu tak s nejvétsi pravdépodobnosti z diivodu toho, Ze spole¢nost tyto prostredky
na uctech potrebuje pro splaceni zavazki. Spole¢nost XYZ s.r.o. vykazuje ve vétSiné
let kladny obchodni deficit. Znamena to, Ze plati své zavazky drive, nez inkasuje po-
hledavky, a tento ¢asovy usek zvany obchodni deficit musi profinancovat z vlastnich
zdrojlii. Management podniku by se mél hlavné zamérit na zlepsSeni platebni moralky
svych zakazniki, a to napriklad zavedenim troku z prodleni nebo skonta, které by
by mohly ovlivnit riist hodnoty podniku, patfi zaméreni se na zvySovani ziskové
marze u zbozi, hledani novych (dlouhodobych) dodavatelii a odbératelt nebo efek-
tivni Fizeni nakladl. Na lepsi rizeni ndkladi by se mél zamérit management spolec-
nosti ABC s.r.o., spolecnost by pak mohla tvorit vétsi zisky a tim i vyssi celkovou
hodnotu podniku.

V ramci strategické analyzy byl trh, na kterém spolec¢nosti plisobi zaméten z ge-
ografického hlediska pouze na trh Ceské republiky, ktery tvoi{ vét§inu celkovych tr-
zeb podnikl. OvSem cast trzeb pochazi i ze zahranici, konkrétné ze zemi Evropské
Unie, kde maji spole¢nosti taky své odbératele. Vzhledem k tomu, Ze strategicka ana-
lyza byla provadéna pro konec roku 2015, bylo zminéno, Zze CNB provadi intervence
koruny vii¢i euru. CNB v8ak dne 6. dubna 2017 ukonéila reZim devizovych inter-
venci, coz by mohlo mit za nasledek posileni koruny viic¢i euru. Silnéjsi ména pak
v obecné roviné stimuluje import a mize snizit vyvozni konkurenceschopnost. Pri-
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myslova odvétvi, ktera jsou vysoce exportné orientovana, jako je napriklad stroji-
rensky priamysl, tak miizou byt zdecimovana nepiiméiené silnou ménou. K dnes-
nimu dni se kurz pohybuje kolem hodnoty 26,5 korun za 1 euro, kdyby ale doslo
k vyraznéjSimu posileni koruny, mohlo by to pro strojirensky primysl znamenat
sniZeni exportu.

Zavérem diskuze bych chtéla podotknout, Ze kazdé ocenéni podniku je zavislé
na subjektivnim pohledu samotného ocenlovatele a mnozstvi dostupnych informaci
potirebnych k ocenéni a k odhadu generatort hodnoty. Strojirensky primysl je jed-
nim z nejrozsitendjsich primysld v Ceské republice. Spole¢nosti plisobi na trhu,
ktery je atraktivni, ziskovy a stale se rozvijejici, coz jeSté vice umoctuje spolecnosti
ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. jejich ristovy potencial. Nutno ale ¥ici, Ze trh je velmi zavisly
na hospodarskych faktorech, které se mohou v budoucnosti ménit rychle a nepred-
vidatelné. Veskeré predikce budoucnosti jsou tedy v soucasnosti nejisté. Pokud by
se jen nepatrné zménily jakékoliv predpoklady, mohlo by to mit na hodnotu podniku
v tomto odvétvi zasadni vliv.
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6 Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace bylo stanoveni vlivu kapitalové struktury na trzni
hodnotu podnikatelskych subjektii v odvétvi strojirenském. V ndvaznosti na hlavni
cil prace byly stanoveny cile dil¢i, v ramci kterych byla vypracovana strategicka a
finan¢ni analyza a nasledné ocenéni podnikti pomoci vynosovych metod.

U obou ocenovanych spole¢nosti byla zachovana anonymita a z toho divodu
byly zvoleny alternativni ndzvy spole¢nosti ABC s.r.0. a XYZ s.r.o. Obé spolecnosti se
zabyvaji vyrobou cisti¢ek odpadnich vod, ¢imz spadaji do stejného odvétvi.

Ke splnéni hlavniho cile byla provedena fada nezbytnych krokd, které se podi-
lely velkou mirou na stanoveni vysledné hodnoty ocefiovanych spolecnosti. Nejdiive
byla provedena strategicka analyza, na zakladé které byly vymezeny celkové vyno-
sové potencialy obou firem. V této ¢asti byla provedena stru¢na charakteristika stro-
jirenského primyslu, ve kterém obé spolecnosti podnikaji, konkrétné se jednalo o
odveétvi spadajici do CZ-NACE 28.2 Vyroba stroji a zarizeni jinde neuvedenych.
Vnéjsi okoli podnikili bylo zkoumano pomoci analyzy PESTE. Nasledné byl charakte-
rizovan relevantni trh, ve kterém obé spolecnosti plisobi a ktery byl aproximovan
jen na uzemi Ceské republiky. Dal$im krokem bylo zhodnoceni atraktivity relevant-
niho trhu. Atraktivita trhu byla vycislena na 70%, coZ je velmi pozitivni vysledek a
svédci o dobré perspektivé do budoucna a s tim i souvisejici moznosti riistu trzeb.
Poslednim krokem strategické analyzy bylo prognézovani trzeb relevantniho trhu
do budoucnosti na zadkladé regresni analyzy, kde byly zkoumany pravé trzby a vy-
znamné makroekonomické ukazatele. Nakonec byl zvolen model logaritmicky s vy-
uziti HDP v béZnych cendach jako nezavisle proménnou.

V ramci vnitfniho potencialu firmy byli analyzovani nejvétsi konkurenti obou
spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze se obé spolecnosti zabyvaji vyrobou cisticek od-
padnich vod, dalo by se Fici, Ze jsou si sami sobé vzajemnymi konkurenty. Na jednu
stranu ano, ale vzhledem k tomu, Ze se kazda firma zaméfuje na jiny specifictéjsi
produkt, nejsou si thlavnimi konkurenty. Vysledky analyzy konkuren¢ni sily dopa-
dly spiSe nadpriimérné u obou spolecnosti, proto byla firma ABC s.r.o. i XYZ s.r.o.
ohodnocena jako podnik s prijatelnou perspektivou do budoucna. Poslednim zavé-
recnym krokem strategické analyzy byla analyza trzniho podilu obou spolecnosti,
na zakladé kterych pak byly stanoveny prognézované trzby potiebné pro progno-
zovani generatort hodnoty do budoucna.

Po strategické analyze byla provedena analyza finan¢ni situace obou ocemnova-
nych spolecCnosti. Finan¢ni analyza byla provedena za roky 2011-2015, pfi jejim
zpracovani se vychazelo z ucetnich vykazi a priloh k ucetnim zavérkam spolecnosti
ABC s.r.0. a XYZ s.r.o. Finan¢ni analyza byla provedena na zakladé absolutnich a po-
mérovych ukazatelli a zdvérem bylo komplexné zhodnoceno finan¢ni zdravi spolec-
nosti. Vypocitané hodnoty vybranych financ¢nich ukazatell byly srovnany s hodno-
tami odvétvovymi. Vramci provedeni finan¢ni analyzy vyslo, Ze finan¢ni situace
obou spolecnosti je dobra, avSak nékde lehce pokulhava. Spole¢nost ABC s.r.o. by se
méla predevsim zamérit na snizovani nakladd. Naklady u spolecnosti ABC s.r.o0. tvoii
pomérné velkou cast na celkovém obratu firmy, takze celkovy zisk je predevSim
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ovlivitovan vysi nakladl v jednotlivych letech. V roce 2015 se vykonova spotreba
podilela 95% na celkovych vykonech, coZ zpiisobilo nejmensi ziskovou marzi za po-
slednich 5 let. S tim souvisi i nizZ8i ukazatele rentability. Spolecnosti XYZ s.r.o. méla
nejvétsi problém v oblasti aktivity. Doba obratu pohledavek byla ve vétSiné let delsi
souvisi i nadmérné hodnoty ukazateld likvidity, protoZe firma si drzi nadmérné vy-
soké mnoZzstvi penéZznich prostredkii na bankovnich uctech. Celkové ale podniky vy-
kazuji dobré finan¢ni vysledky, coz potvrdil i model finan¢ni tisné INO5. Na zakladé
tohoto modelu i predchozich analyz byly oba podniky zarazeny do kategorie tvorici
hodnotu.

Po finan¢ni analyze nasledovalo rozdéleni majetku obou oceniovanych spolec-
nosti na majetek, ktery byl vletech 2011-2015 provozné potrebny a na ten, ktery ke
své hlavni podnikatelské ¢innosti podniky nepotiebovaly. Taky byly vyrazeny vy-
nosy a naklady, které souvisely pravé s provozné nepotiebnym majetkem. Vystu-
pem této kapitoly bylo vycisleni korigovaného provozniho vysledku hospodareni a
provozné nutného investovaného kapitalu.

Poslednim krokem pred samotnym ocenénim byla analyza a prognéza genera-
tord hodnoty, mezi které patfi trzby, provozni ziskova marze, investice do provozné
nutného pracovniho kapitalu a investice do provozné nutného dlouhodobého ma-
jetku. Cilem této casti bylo predikovani budouciho vyvoje vySe uvedenych genera-
tori potrebnych pro ocenéni podniki. V zavéru této ¢asti byla vycislena diskontni
mira, ktera byla stanovena pomoci vazenych primeérnych naklada na kapital. Na-
klady na vlastni kapital byly vycisleny na zdkladé metody oceniovani kapitalovych
aktiv (CAPM). Naklady na cizi kapital byly stanoveny jako podil nakladovych urokt
a vazeného aritmetického primeéru zpoplatnéného ciziho kapitalu za posledni dva
roky. Kalkulovana urokova mira ¢inila 9,52% u spolecnosti ABC s.r.o. a 9,32 u spo-
le¢nosti XYZ s.r.o.

Samotné ocenéni spolec¢nosti ABC s.r.o. a XYZ s.r.o. k datu 1. 1. 2016 bylo pro-
vedeno pomoci metody diskontovanych penéznich tokl ve varianté entity a APV.
Hodnota podniku ABC s.r.o. bylak 1. 1. 2016 vyc¢islena na 85 miliont K¢ a spole¢nost
XYZ s.r.o. ma hodnotu 150 miliont K¢. Jiz pfi samotném ocenéni byla prezentovana
kapitalova struktura a jeji vliv na hodnotu. Pfredevsim tomu tak bylo u metody DCF
entity, kde bylo nutné provadét iterace neboli vylad'ovani kapitalové struktury. Me-
toda DCF APV dosla k vysledné hodnoté podniku hned bez nutnosti jakéhokoliv la-
déni kapitalové struktury. Z tohoto diivodu byla metoda DCF entity zvolena jako ca-

Pti dal$im zkoumani vlivu kapitalové struktury na hodnotu spolec¢nosti podni-
kajici v odvétvi strojirenském bylo prokazano, ze vyssi zadluzZeni mize slouzit v ur-
Cité mire jako nastroj, diky kterému se hodnota podniku zvySuje. Tento nastroj
ovSem nelze uplatit vZdy a podnik strojirenského zaméreni by mél primarné vyuzi-
vat jiné nastroje, protoZe pri zvySovani hodnoty pomoci vétSiho zadluZeni podniku
miiZe nasledné dojit k finan¢ni tisni podniku. NejvhodnéjSimi nastroji pro zvySovani
hodnoty podniku jsou polozky, které zvysuji volné penézni toky do podniku.
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A Prilohy
Ucetni vykazy spole¢nosti ABC s.r.o. v letech 2011-2015

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem 137 145 205 802 194 925 228 686 189 418
B Dlouhodoby majetek 16 608 43 703 56 853 55 946 67 179
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 323 124 228 116 50
B.I3 Software 323 124 228 116 50
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 12 516 30453 42 995 42 646 51128
B.Il'1 Pozemky 111 7 206 7 206 7 206 7 206
B.Il2 | Stavby 7 066 15 389 25 895 28 786 27961
B.Il 3 | Samostatné movité véci 5339 7 400 6 845 6013 5918
B.Il' 7 Nedokonceny DHM 458 3049 641 10043
B.1lI Dlouhodoby finanéni majetek 3769 13126 13630 13184 16 001
B.III 1 | Podily v ovl. a fizenych osobach 3729 13 126 13619 13184 16 001
B.III 2 | Podily pod podstatnym vlivem 40 11
C Obézna aktiva 119 626 161 663 137 252 172 378 115 965
C.l Zasoby 10 599 11303 10 198 27 305 14 477
Cl1 Material 10 185 9 859 9772 22 103 13 874
C.l2 Nedokoncena vyroba a polotovary 4758
C.lI3 Vyrobky 414 280 426 444 603
C.I5 Zbozi 1164
C.l Dlouhodobé pohledavky 7 103 111 144
C.1.8 | OdloZena darova pohledavka 7 103 111 144
C.l Kratkodobé pohledavky 100 243 124 809 88 074 117 278 83 950
C.IIlI 1 | Pohledavky z obchodnich vztahl 85691 112 611 77716 101 964 68 174
C.IlI 2 | Pohledavky za ovl. a fiz. osobami 5535 5677 5589 6503
C.IlI 6 | Stat - danové pohledavky 3954 2703 456 1949 5932
C.II 7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1755 1001 314 3169 1751
C.11I.8 | Dohadné ucty aktivni 2303 667 419
C.I1.9 | Jiné pohledavky 1005 2 150 3 580 10 196 1590
C.lv Kratkodoby finan¢ni majetek 8777 25448 38 869 27 795 17 394
C.IV1 | Penize 219 247 248 193 248
C.IV2 | Uéty v bankach 8 558 25201 38621 27 602 17 146
D.| Casové rozliseni 911 436 820 362 6 274
D.I1 Naklady pristich obdobi 899 412 731 255 273
D.I3 Prijmy pristich obdobi 12 24 89 107 6 001
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ABC s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 113713 | 137145 | 205802 | 194925 | 228 686
A Vlastni kapital 62 601 69 072 80 609 87 951 97 788
Al Zakladni kapital 500 500 500 500 500
All Zéakladni kapital 500 500 500 500 500
Alll Kapitalové fondy -2 247 -2234 7 056 7 526 7 080
All3 Ocen. rozdily z pfecenéni majetku -2 247 -2234 7 056 7526 7 080
Allll Rezervni fondy 128 110 147 130 87
Alll'l Zakonny rezervni fond 50 50 50 50
Alll 2 Statutdrni a ostatni fondy 78 60 97 80 87
AV Vysledek hospodareni z min. let 59 786 64 220 70 695 72 906 79 845
AlV1 Nerozdéleny zisk minulych let 59 786 64 220 70 695 72 906 79 845
AV VH béZného ucetniho obdobi 4434 6 476 2211 6 889 10276
B Cizi zdroje 51112 67894 | 124782 | 105846 | 127 815
B.II Dlouhodobé zavazky 633 1191 1609 1666 1269
B.1l.9 Jiné zavazky 633 1191 1609 1666 1259
B.I1.10 OdloZeny dafiovy zavazek 10
B.IlI Kratkodobé zavazky 50479 66703 | 111434 81626 | 110895
B.III1 Zéavazky z obchodnich vztah( 28 223 44 212 76 635 48 449 75320
B.IIl 4 Zavazky ke spolecnikiim 7557 11185 15218 16 252 14 887
B.III'5 Zéavazky k zaméstnanclim 9310 7 456 7211 6934 7211
B.III6 Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 1273 1408 865 1797 1704
B.II7 Stat - danoveé zavazky a dotace 1287 893 691 2 466 1417
B.III 8 Kratkodobé prijaté zalohy 788 1210 9 604 3615 9133
B.II.L10 | Dohadné ucty pasivni 2041 275 672 589 313
B.II.11 | Jiné zavazky 64 538 1524 910
B.IV Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 11739 22 554 15 651
B.IV1 Bankovni Gvéry dlouhodobé 11739 22 554 15 651
(o Casové rozliseni 0 179 411 1128 3083
C.l2 Vynosy pfistich obdobi 179 411 1128 3083
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ABCs.r.o. - VZZ 2011 2012 2013 2014 2015
| Trzby za prodej zbozi 34 458 41954 57 358 42 155
Naklady vynaloZené na prodej zbozi 26938 28 108 33345 25181
+ Obchodni marze 0 7 520 13 846 24013 16 974
Il Vykony 254272 | 232126 | 224850 | 238034 | 293745
1.1 Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 254447 | 232260 | 224664 | 232907 | 298298
II. 2 Zména stavu zasob vl. vyroby -175 -134 146 4793 -4 568
II. 3 Aktivace 40 334 15
B Vykonova spotfeba 210512 | 197621 | 205903 | 219809 | 279602
B.1 Spotreba materiadlu a energie 160782 | 137282 | 126642 | 152266 | 161332
B Sluzby 49 730 60 339 79 261 67543 | 118270
+ Pfidana hodnota 43 760 42 025 32793 42 238 31117
C Osobni naklady 36 893 38 205 36 447 42144 45 027
C.1 Mzdové naklady 28 006 29121 26728 30989 33258
C Naklady na socialni zabezpeceni a ZP 8 688 8890 9520 10 945 11561
C.4 Socialni naklady 199 194 199 210 208
D Dané a poplatky 200 599 337 301 394
E Odpisy investi¢niho majetku 2 540 3233 3418 3224 3053
Il Triby z prodeje DM 17 300 372 65 106
1. 1 Trzby z prodeje DM 17 300 372 65 106
F Zustatkova cena prodaného DM 0 0 271 28 67
F.1 Zlstatkova cena prodaného DM 271 28 67
G Zména rezerv a opravnych poloZzek -850 3883 3961 628 157
V. Ostatni provozni vynosy 6761 11430 22 326 21 406 29 325
Ostatni provozni naklady 1751 2239 2344 1346 6278
o Provozni vysledek hospodareni 10 004 5596 8713 16 038 5572
X. Vynosové uroky 10 17 55 79 96
N. Nakladové troky 275 482 929 953 789
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 2387 1937 4 870 1177 1237
0] Ostatni financni naklady 4213 3548 3835 3423 4569
e Financni vysledek hospodareni -2 091 -2 076 161 -3120 -4 025
Q. Dan z prijm0 za béznou cinnost 1437 1309 1985 2642 738
Q1. splatna 588 1405 1993 2521 891
Q2. odloZena 849 -96 -8 121 -153
*E VH za béZnou ¢innost 6476 2211 6 889 10 276 809
i VH za ucetni jednotku 6476 2211 6 889 10 276 809
VH pred zdanénim 7913 3520 8 874 12 918 1547
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Ucetni vykazy spole¢nosti XYZ s.r.o. v letech 2011-2015

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem 131 035 62 228 42 977 62 120 78 681
B Dlouhodoby majetek 8 291 8484 7 588 8 585 26 779
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 142 248 154 439 1706
B.I3 Software 142 248 154 205 381
B.I 4 Ocenitelnd prava 1325
B.I'7 Nedokoncéeny DNM 234
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 8 149 8236 7 434 8 146 25073
B.l1 | Pozemky 585 585 585 585 15636
B.Il2 | Stavby 6 483 6137 5735 5333 4931
B.Il 3 Samostatné movité véci 1071 1514 1114 2228 3773
B.Il7 | Nedokoneny DHM 324
B.Il 8 | Poskytnuté zdlohy na DHM 10 409
C Obézna aktiva 114 866 53173 34 685 52 584 48 010
C.l Zasoby 11 895 16 136 16 928 7 429 16 507
C.l1 Material 6 362 4681 3929 3378 3950
C.l2 Nedokoncena vyroba a polotovary 5533 11 455 12 999 4051 11923
C.l6 Poskytnuté zalohy na zasoby 634
C. Dlouhodobé pohledavky 1537 1016 1354 1094 1385
C.l11 | Pohledavky z obchodnich vztahl 161
C.1.8 | Odlozena danova pohledavka 1537 1016 1354 1094 1224
C.I Kratkodobé pohledavky 94 357 13561 13912 40 762 18 708
C.IN1 | Pohledavky z obchodnich vztah 29 796 11 092 11 099 39719 16 564
C.II1 2 | Pohleddvky za ovladanymi osobami 60 132
C.lll 6 | Stat - danové pohledavky 2047 2675 893 1633
C.II'7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 3094 419 114 90 150
C.llI.8 | Dohadné ucty aktivni 3 5 48
C.IIL9 | Jiné pohledavky 1335 19 12 361
C.lv Kratkodoby finan¢ni majetek 7077 22 460 2491 3299 11410
C.IV1 | Penize 294 316 268 290 305
C.lv2 UEty v bankach 6783 22 144 2223 3009 11105
D.l Casové rozliseni 7 878 571 704 951 3892
D.I1 | Naklady pfiStich obdobi 231 569 702 949 901
D.I3 Prijmy pfristich obdobi 7 647 2 2 2 2991
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XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015
Pasiva celkem 131 035 62 228 42 977 62 120 78 681
A Vlastni kapital 96 759 34 644 24 308 30 329 31 287
Al Zakladni kapital 100 2 000 2 000 2 000 2 000
All Zakladni kapital 100 2 000 2 000 2 000 2 000
All Kapitalové fondy -35
All3 Ocen. rozdily z pfecenéni majetku -35
Al Rezervni fondy 1135 1135 1135 1125 1125
Alll'l Zakonny rezervni fond 10 10 10
Alll 2 Statutdrni a ostatni fondy 1125 1125 1125 1125 1125
A.lV VH z minulych let 79 838 17938 18 545 18 563 18 654
AlV1 Nerozdéleny zisk minulych let 79 838 17 938 18 545 18 563 18 654
AV VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 15 686 13 606 2628 8 641 9 508
B Cizi zdroje 34 276 27584 18 179 31424 47 394
B.I Rezervy 6 650 5270 2 000 5641 6 332
B.l.4 Ostatni rezervy 6 650 5270 2 000 5641 6332
B.II Dlouhodobé zavazky 586 16 000
B.I'1 Zavazky z obchodnich vztah( 586
B.Il.9 Jiné zavazky 16 000
B.IlI Kratkodobé zévazky 24 936 21378 8 849 12 150 15474
B.III1 Zavazky z obchodnich vztah( 8 146 4938 2 644 5220 5694
B.III5 Zavazky k zaméstnanciim 1429 1925 1219 2 099 1241
B.III6 Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 879 1203 697 1307 677
B.III7 Stat - danoveé zavazky a dotace 3049 423 835 963 381
B.III 8 Kratkodobé pftijaté zalohy 5681 11917 3153 2254 6 062
B.II.10 | Dohadné ucty pasivni 5752 937 301 307 457
B.IIl.L11 | Jiné zavazky 35 962
B.IV Bankovni uvéry a vypomoci 2 690 350 7 330 13 633 9 588
B.IV1 Bankovni uvéry dlouhodobé 2 690 191 15 710 942
B.IV2 Kratkodobé bankovni avéry 159 7 315 12 923 8 646
C.I Casové rozliseni 490 367
C.l2 Vynosy pfistich obdobi 490 367
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XYZs.r.o0. - VZZ 2011 2012 2013 2014 2015
Il Vykony 134988 | 116689 83601 | 123157 | 142263
1.1 Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 134863 | 110732 82044 | 132080 | 134366
II. 2 Zména stavu zasob vl. vyroby 125 5957 1557 -8 923 7 897
B Vykonova spotieba 94726 79 262 59339 85 346 97 327
B.1 Spotieba materiadlu a energie 73 350 55836 46 149 67910 73117
B.2 Sluzby 21376 23426 13190 17 436 24 210
+ Pfidana hodnota 40 262 37 427 24 262 37 811 44 936
C Osobni naklady 15391 24 596 23 378 22 290 30 853
C.1 Mzdové naklady 11359 18 161 17 263 16 339 22 695
C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a ZP 3802 6200 5750 5568 7 622
C.4 Socialni naklady 230 235 365 383 536
D Dané a poplatky 78 66 59 66 92
E Odpisy investi¢niho majetku 1173 1504 1404 1177 1803
1} Trzby z prodeje DM a materialu 105 30 0 8 189
. 1 Triby z prodeje DM 105 30 8 189
F ZUstatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 62
F.1 Zlstatkova cena prodaného DM 62
G Zména stavu rezerv 6 818 -13 309 -4 093 3577 724
V. Ostatni provozni vynosy 66 122 534 1192 2244
H Ostatni provozni naklady 502 9874 865 361 1423
o Provozni vysledek hospodareni 16 471 14 848 3183 11 540 12 412
IX. Vynosy z precenéni CP a derivatl( 7 100 56
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatd 417 22 47
X. Vynosové uroky 360 918 6 4 1
N. Nakladové uroky 6 448 314 847 1289
XI. Ostatni financni vynosy 1162 518 777 274 373
) Ostatni finan¢ni naklady 1214 954 952 968 992
o Financni vysledek hospodareni 302 34 -893 -1459 -1 898
Q. Dan z prijm0 za béznou cinnost 1378 1276 -338 1440 1006
Q1. splatna 2915 755 1180 1135
Q2. odloZena -1537 521 -338 260 -129
— VH za béZnou ¢innost 15 395 13 606 2628 8 641 9 508
X1, Mimoradné vynosy 291
* Mimoradny vysledek hospodareni 291 0 0 0 0
i VH za ucetni jednotku 15 686 13 606 2628 8 641 9 508
VH pred zdanénim 17 064 14 882 2290 10 081 10 514
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Horizontalni analyza aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztrat spolec¢nosti ABC s.r.o.

v relativnim vyjadreni v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem 20,61% 50,06% -5,29% 17,32% -17,17%
B Dlouhodoby majetek -5,46% 163,14% 30,09% -1,60% 20,08%
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% -61,61% 83,87% | -49,12% -56,90%
B.I3 Software 0,00% -61,61% 83,87% | -49,12% -56,90%
B.II Dlouhodoby hmotny majetek -7,21% 143,31% 41,18% -0,81% 19,89%
B.l1 | Pozemky 0,00% | 6391,89% 0,00% 0,00% 0,00%
B.Il2 | Stavby -3,96% 117,79% 68,27% 11,16% -2,87%
B.Il 3 | Samostatné movité véci -11,33% 38,60% -7,50% -12,15% -1,58%
B.Il 7 | Nedokonceny DHM 0,00% 100,00% | 565,72% | -78,98% 1466,77%
B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,35% 248,26% 3,84% -3,27% 21,37%
B.IIl 1 | Podily v ovl. a fizenych osobach 0,32% 252,00% 3,76% -3,19% 21,37%
B.III 2 | Podily pod podstatnym vlivem 2,56% -100,00% | 100,00% | -100,00% 0,00%
C Obézna aktiva 25,24% 35,14% | -15,10% 25,59% -32,73%
C.l Zasoby -18,37% 6,64% -9,78% | 167,75% -46,98%
C.l1 Material 100,00% -3,20% -0,88% | 126,19% -37,23%
C.l2 Nedokoncena vyroba a polotovary 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00% -100,00%
C.I3 Vyrobky -31,34% -32,37% 52,14% 4,23% 35,81%
C.15 Zbozi -100,00% 100,00% | -100,00% 0,00% 0,00%
C.ll Dlouhodobé pohledavky -99,18% 1371,43% 7,77% | -100,00% 100,00%
C.I.8 | OdloZena danova pohledavka -99,18% 1371,43% 7,77% | -100,00% 100,00%
C.lI Kratkodobé pohledavky 38,16% 24,51% | -29,43% 33,16% -28,42%
C.III 1 | Pohledavky z obchodnich vztah 31,74% 31,42% -30,99% 31,20% -33,14%
C.IlI 2 | Pohledavky za ovl. a fiz. osobami 11,17% 2,57% -1,55% | -100,00% 100,00%
C.IIl 6 | Stat - danové pohledavky 339,82% -31,64% | -83,13% | 327,41% 204,36%
C.II 7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 136,52% -42,96% -68,63% | 909,24% -44,75%
C.IIl.8 | Dohadné ucty aktivni 287,71% -71,04% | -37,18% | -100,00% 0,00%
C.I1.9 | Jiné pohledavky 236,12% 113,93% 66,51% | 184,80% -84,41%
C.lV Kratkodoby finan¢ni majetek -3,77% 189,94% 52,74% -28,49% -37,42%
C.IV1 | Penize -17,05% 12,79% 0,40% | -22,18% 28,50%
C.IV2 | Uéty v bankéch -3,38% 194,47% 53,25% | -28,53% -37,88%
D.| Casové rozliseni 45,53% -52,14% 88,07% | -55,85% 1633,15%
D.I1 Naklady pfFistich obdobi 67,72% -54,17% 77,43% | -65,12% 7,06%
D.I3 Pfijmy pristich obdobi -86,67% 100,00% | 270,83% 20,22% 5508,41%




114 Prilohy

ABC s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva celkem 20,61% 50,06% -5,29% 17,32% -17,17%
A Vlastni kapital 10,34% 16,70% 9,11% 11,18% -1,13%
Al Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
All Zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Alll Kapitalové fondy -0,58% | -415,85% 6,66% -5,93% 37,22%
A.ll3 Ocen. rozdily z pfecenéni majetku -0,58% | -415,85% 6,66% -5,93% 37,22%
Al Rezervni fondy -14,06% 33,64% | -11,56% | -33,08% -54,02%
Alll 1 Zakonny rezervni fond 0,00% 0,00% 0,00% | -100,00% 0,00%
Alll 2 Statutdrni a ostatni fondy -23,08% 61,67% -17,53% 8,75% -54,02%
AV Vysledek hospodareni z min. let 7,42% 10,08% 3,13% 9,52% 7,23%
AlV1 Nerozdéleny zisk minulych let 7,42% 10,08% 3,13% 9,52% 7,23%
AV VH béZného ucetniho obdobi 46,05% | -65,86% | 211,58% 49,17% | -92,13%
B Cizi zdroje 32,83% 83,79% | -15,18% 20,76% | -27,82%
B.II Dlouhodobé zavazky 88,15% 35,10% 3,54% | -23,83% 28,37%
B.I.9 Jiné zavazky 88,15% 35,10% 3,54% | -24,43% 29,39%
B.Il.L10 | OdloZeny dariovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00% | -100,00%
B.IlI Kratkodobé zavazky 32,14% 67,06% | -26,75% 35,86% | -29,86%
B.III'1 Zavazky z obchodnich vztah( 56,65% 73,34% -36,78% 55,46% -35,81%
B.IIl 4 Zavazky ke spolecnikiim 48,01% 36,06% 6,79% -8,40% 0,23%
B.III5 Zavazky k zaméstnanciim -19,91% -3,29% -3,84% 3,99% -16,13%
B.lIIl6 Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 10,60% -38,57% | 107,75% -5,18% -37,03%
B.III7 Stat - danoveé zavazky a dotace -30,61% -22,62% | 256,87% -42,54% -80,45%
B.IlI 8 Kratkodobé pfrijaté zalohy 53,55% | 693,72% | -62,36% | 152,64% -31,30%
B.II.L10 | Dohadné ucty pasivni -86,53% | 144,36% | -12,35% | -46,86% | 154,63%
B.II.11 | Jiné zavazky 100,00% | 740,63% | 183,27% | -40,29% -95,49%
B.IV Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00% | 100,00% 92,13% -30,61% -17,88%
B.IV1 Bankovni Uvéry dlouhodobé 0,00% | 100,00% 92,13% | -30,61% -17,88%
C.l Casové rozliseni 100,00% | 129,61% | 174,45% | 173,32% | -84,59%
C.l2 Vynosy pfistich obdobi 100,00% | 129,61% | 174,45% | 173,32% -84,59%
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ABCs.r.o. - VZZ 2011 2012 2013 2014 2015
| Trzby za prodej zboZi -100,00% 100,00% 21,75% 36,72% -26,51%
Naklady na prodej zbozi -100,00% 100,00% 4,34% 18,63% -24,48%
+ Obchodni marze -100,00% 100,00% 84,12% 73,43% -29,31%
Il Vykony 203,76% -8,71% -3,13% 5,86% 23,40%
1.1 Trzby za prodej vyrobkd a sl. 204,96% -8,72% -3,27% 3,67% 28,08%
.2 Zména stavu zasob -164,34% -23,43% -208,96% | 3182,88% -195,31%
II. 3 Aktivace 0,00% 0,00% 100,00% 735,00% -95,51%
B Vykonova spotieba 244,88% -6,12% 4,19% 6,75% 27,20%
B.1 Spotreba materialu a en. 815,41% -14,62% -7,75% 20,23% 5,95%
B Sluzby 14,38% 21,33% 31,36% -14,78% 75,10%
+ Pfidana hodnota -9,94% -3,96% -21,97% 28,80% -26,33%
C Osobni naklady 11,88% 3,56% -4,60% 15,63% 6,84%
C.1 Mzdové naklady 11,58% 3,98% -8,22% 15,94% 7,32%
C Naklady na soc. zab. a ZP 13,02% 2,33% 7,09% 14,97% 5,63%
C.4 Socialni naklady 5,85% -2,51% 2,58% 5,53% -0,95%
D Dané a poplatky -21,88% 199,50% -43,74% -10,68% 30,90%
E Odpisy investi¢niho majetku 7,90% 27,28% 5,72% -5,68% -5,30%
11 Trzby z prodeje DM 13,33% | 1664,71% 24,00% -82,53% 63,08%
1. 1 Trzby z prodeje DM 13,33% | 1664,71% 24,00% -82,53% 63,08%
F ZUustatkova cena prod. DM 0,00% 0,00% 100,00% -89,67% 139,29%
F.1 Zlstatkova cena prod. DM 0,00% 0,00% 100,00% -89,67% 139,29%
G Zména rezerv -117,65% -556,82% 2,01% -84,15% -75,00%
V. Ostatni provozni vynosy 178,57% 69,06% 95,33% -4,12% 36,99%
Ostatni provozni naklady -32,39% 27,87% 4,69% -42,58% 366,42%
e Provozni VH 24,44% -44,06% 55,70% 84,07% -65,26%
X. Vynosové uroky -52,38% 70,00% 223,53% 43,64% 21,52%
N. Nakladové uroky -8,03% 75,27% 92,74% 2,58% -17,21%
XI. Ostatni finanéni vynosy 459,02% -18,85% 151,42% -75,83% 5,10%
0 Ostatni financni naklady 70,57% -15,78% 8,09% -10,74% 33,48%
e Finan¢ni VH -9,91% -0,72% | -107,76% | -2037,89% 29,01%
Q. Dan z pfijma za béZnou ¢. 11,92% -8,91% 51,64% 33,10% -72,07%
Q1l. splatna -73,37% 138,95% 41,85% 26,49% -64,66%
Q2. odloZena -191,88% -111,31% -91,67% | -1612,50% -226,45%
*E VH za béZnou ¢innost 46,05% -65,86% 211,58% 49,17% -92,13%
i VH za ucetni jednotku 46,05% -65,86% 211,58% 49,17% -92,13%
VH pred zdanénim 38,39% -55,52% 152,10% 45,57% -88,02%
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Horizontalni analyza aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztrat spole¢nosti XYZ s.r.o.

v relativnim vyjadreni v letech 2011-2015 (v tis. K¢)

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem 25,21% -52,51% -30,94% 44,54% 26,66%
B Dlouhodoby majetek -3,44% 2,33% -10,56% 13,14% 211,93%
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek -46,82% 74,65% -37,90% 185,06% 288,61%
B.I3 Software -46,82% 74,65% -37,90% 33,12% 85,85%
B.I4 Ocenitelna prava 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
B.I7 Nedokonceny DNM 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% | -100,00%
B.II Dlouhodoby hmotny majetek -2,04% 1,07% -9,74% 9,58% 207,80%
B.l1 | Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 2572,82%
B.Il2 | Stavby -5,83% -5,34% -6,55% -7,01% -7,54%
B.Il 3 | Samostatné movité véci 26,00% 41,36% -26,42% 100,00% 69,34%
B.Il 7 | Nedokonceny DHM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
B.Il 8 | Poskytnuté zdlohy na DHM 100,00% | -100,00% 0,00% 0,00% 100,00%
C ObézZna aktiva 19,72% -53,71% -34,77% 51,60% -8,70%
C.I Zasoby 14,13% 35,65% 4,91% -56,11% 122,20%
Cl1 Material 27,80% -26,42% -16,06% -14,02% 16,93%
C.l2 Nedokoncena vyroba a polotovary 1,63% 107,03% 13,48% -68,84% 194,32%
C.l6 Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
C.l Dlouhodobé pohledavky 100,00% -33,90% 33,27% -19,20% 26,60%
Cll1 Pohledavky z obchodnich vztahi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
C.I.8 | OdloZend darova pohledavka 100,00% -33,90% 33,27% -19,20% 11,88%
c. Kratkodobé pohledavky 41,45% -85,63% 2,59% 193,00% -54,10%
C.III 1 | Pohledavky z obchodnich vztah -51,68% -62,77% 0,06% 257,86% -58,30%
C.II1 2 | Pohledavky za ovladanymi osobami 100,00% | -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.III 6 | Stat - dariové pohledavky -100,00% 100,00% 30,68% -66,62% 82,87%
C.II1' 7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 320,95% -86,46% -72,79% -21,05% 66,67%
C.lIl.8 | Dohadné ucty aktivni 0,00% 100,00% 66,67% 860,00% | -100,00%
C.I1.9 | Jiné pohledavky 100,00% | -100,00% 100,00% -36,84% | 2908,33%
C.Iv Kratkodoby finan¢ni majetek -62,38% 217,37% -88,91% 32,44% 245,86%
C.IV1 | Penize -56,12% 7,48% -15,19% 8,21% 5,17%
C.IV2 | Uéty v bankdach -62,62% 226,46% -89,96% 35,36% 269,06%
D.I Casové rozliseni -92,48% -92,75% 23,29% 35,09% 309,25%
D.I1 Naklady pfistich obdobi 122,12% 146,32% 23,37% 35,19% -5,06%
D.I3 Pfijmy pfistich obdobi 44 882% -99,97% 0,00% 0,00% | 149 450%




Prilohy 117

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva celkem 25,21% -52,51% -30,94% 44,54% 26,66%
A Vlastni kapital 17,79% -64,20% -29,83% 24,77% 3,16%
Al Zakladni kapital 0,00% | 1900,00% 0,00% 0,00% 0,00%
All Zakladni kapital 0,00% | 1900,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Alll Kapitalové fondy 0,00% 0,00% | -100,00% | 100,00% 0,00%
A.ll3 Ocen. rozdily z pfecenéni majetku 0,00% 0,00% | -100,00% 100,00% 0,00%
Allll Rezervni fondy 0,00% 0,00% 0,00% -0,88% 0,00%
Alll 1 Zakonny rezervni fond 0,00% 0,00% 0,00% | -100,00% 0,00%
Alll 2 Statutdrni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.lV VH z minulych let 12,05% -77,53% 3,38% 0,10% 0,49%
AlV1 Nerozdéleny zisk minulych let 12,05% -77,53% 3,38% 0,10% 0,49%
AV VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 62,40% -13,26% -80,68% | 228,81% 10,03%
B Cizi zdroje 52,81% -19,52% -34,10% 72,86% 50,82%
B.I Rezervy 100,00% -20,75% -62,05% | 182,05% 12,25%
B.l.4 Ostatni rezervy 100,00% -20,75% -62,05% 182,05% 12,25%
B.II Dlouhodobé zavazky 0,00% | 100,00% | -100,00% 0,00% | 100,00%
B.II'1 Zavazky z obchodnich vztaha 0,00% 100,00% | -100,00% 0,00% 0,00%
B.Il.9 Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00%
B.IlI Kratkodobé zavazky 11,17% -14,27% -58,61% 37,30% 27,36%
B.III'1 Zavazky z obchodnich vztah( -35,81% -39,38% -46,46% 97,43% 9,08%
B.III 5 Zavazky k zaméstnanciim 1,28% 34,71% -36,68% 72,19% -40,88%
B.lIIl6 Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 0,69% 36,86% -42,06% 87,52% -48,20%
B.III 7 Stat - danoveé zdvazky a dotace 259,55% -86,13% 97,40% 15,33% -60,44%
B.III 8 Kratkodobé prijaté zalohy 10,48% | 109,77% -73,54% -28,51% | 168,94%
B.I1.10 | Dohadné ucty pasivni 292,09% -83,71% -67,88% 1,99% 48,86%
B.II.11 | Jiné zavazky 0,00% | 100,00% | -100,00% 0,00% 0,00%
B.IV Bankovni Gvéry a vypomoci 100,00% -86,99% | 1994,29% 85,99% -29,67%
B.IV1 Bankovni Uvéry dlouhodobé 100,00% -92,90% -92,15% | 4633,33% 32,68%
B.IV 2 Kratkodobé bankovni Gvéry 0,00% | 100,00% | 4500,63% 76,66% -33,10%
C.l Casové rozliseni -100,00% 0,00% | 100,00% -25,10% | -100,00%
C.l2 Vynosy pfistich obdobi -100,00% 0,00% | 100,00% -25,10% | -100,00%
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XYZs.r.o0. - VZZ 2011 2012 2013 2014 2015
I Vykony 22,77% -13,56% -28,36% 47,32% 15,51%
1.1 Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 18,11% -17,89% -25,91% 60,99% 1,73%
.2 Zména stavu zasob vl. vyroby -102,95% | 4665,60% -73,86% | -673,09% | -188,50%
Vykonova spotieba 9,39% -16,32% -25,14% 43,83% 14,04%
Spotreba materiadlu a energie 19,07% -23,88% -17,35% 47,15% 7,67%
Sluzby -14,46% 9,59% -43,70% 32,19% 38,85%
+ Pfidana hodnota 72,35% -7,04% -35,18% 55,84% 18,84%
C Osobni naklady 8,41% 59,81% -4,95% -4,65% 38,42%
C.1 Mzdové naklady 8,72% 59,88% -4,94% -5,35% 38,90%
C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a ZP 9,63% 63,07% -7,26% -3,17% 36,89%
C.4 Socialni naklady -18,15% 2,17% 55,32% 4,93% 39,95%
D Dané a poplatky 9,86% -15,38% -10,61% 11,86% 39,39%
E Odpisy investiéniho majetku 8,01% 28,22% -6,65% -16,17% 53,19%
11 Trzby z prodeje DM a materialu 100,00% -71,43% | -100,00% | 100,00% | 2262,50%
1. 1 Trzby z prodeje DM 100,00% -71,43% | -100,00% | 100,00% | 2262,50%
F ZUstatkova cena prodaného DM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
F.1 ZUstatkova cena prodaného DM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
G Zmeéna stavu rezerv -291,62% | -295,20% -69,25% | -187,39% -79,76%
V. Ostatni provozni vynosy -82,16% 84,85% | 337,70% 123,22% 88,26%
H Ostatni provozni naklady -16,33% | 1866,93% -91,24% -58,27% 294,18%
e Provozni vysledek hospodareni 45,32% -9,85% -78,56% 262,55% 7,56%
IX. Vynosy z precenéni CP a derivatl( 0,00% 0,00% 100,00% | 1328,57% -44,00%
L. Naklady z pfecenéni CP a derivatd 0,00% 0,00% 100,00% -94,72% 113,64%
X. Vynosové uroky 778,05% | 155,00% -99,35% -33,33% -75,00%
N. Nakladové uroky 100,00% | 7366,67% -29,91% | 169,75% 52,18%
XI. Ostatni financni vynosy 137,63% -55,42% 50,00% -64,74% 36,13%
(0] Ostatni finan¢ni naklady -39,36% -21,42% -0,21% 1,68% 2,48%
& Financni vysledek hospodareni -120,52% -88,74% -2726% 63,38% 30,09%
Q. Dan z pfijm0 za béznou cinnost 478,99% -7,40% | -126,49% | -526,04% -30,14%
Ql. splatna 1124,79% -74,10% | -100,00% | 100,00% -3,81%
Q2. odloZena -100,00% | -133,90% | -164,88% | -176,92% | -149,62%
ok VH za béZnou ¢innost 59,96% -11,62% -80,68% | 228,81% 10,03%
XIil. Mimoradné vynosy 731,43% | -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
e Mimoradny vysledek hospodareni 731,43% | -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Wh VH za ucetni jednotku 62,40% -13,26% -80,68% | 228,81% 10,03%
VH pred zdanénim 72,42% -12,79% -84,61% | 340,22% 4,30%
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Vertikalni analyza aktiv a pasiv spolecnosti ABC s.r.o. vletech 2011-2015 (v

tis. K¢)

ABCs.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
B Dlouhodoby majetek 12,11% 21,24% 29,17% 24,46% 35,47%
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,24% 0,06% 0,12% 0,05% 0,03%
B.I3 Software 0,24% 0,06% 0,12% 0,05% 0,03%
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 9,13% 14,80% 22,06% 18,65% 26,99%
B.l1 | Pozemky 0,08% 3,50% 3,70% 3,15% 3,80%
B.Il2 | Stavby 5,15% 7,48% 13,28% 12,59% 14,76%
B.Il 3 | Samostatné movité véci 3,89% 3,60% 3,51% 2,63% 3,12%
B.Il 7 | Nedokonceny DHM 0,00% 0,22% 1,56% 0,28% 5,30%
B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek 2,75% 6,38% 6,99% 5,77% 8,45%
B.IIl 1 | Podily v ovl. a fizenych osobach 2,72% 6,38% 6,99% 5,77% 8,45%
B.IIl 2 | Podily pod podstatnym vlivem 0,03% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
C Obéina aktiva 87,23% 78,55% 70,41% 75,38% 61,22%
C.l Zasoby 7,73% 5,49% 5,23% 11,94% 7,64%
Cl1 Material 7,43% 4,79% 5,01% 9,67% 7,32%
C.l2 Nedokoncena vyroba a polotovary 0,00% 0,00% 0,00% 2,08% 0,00%
C.13 Vyrobky 0,30% 0,14% 0,22% 0,19% 0,32%
C.I5 Zboizi 0,00% 0,57% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Dlouhodobé pohledavky 0,01% 0,05% 0,06% 0,00% 0,08%
C.1.8 | Odlozend darnova pohledavka 0,01% 0,05% 0,06% 0,00% 0,08%
c.u Kratkodobé pohledavky 73,09% 60,65% 45,18% 51,28% 44,32%
C.III 1 | Pohledavky z obchodnich vztahl 62,48% 54,72% 39,87% 44,59% 35,99%
C.IlI 2 | Pohledavky za ovl. a fiz. osobami 4,04% 2,76% 2,87% 0,00% 3,43%
C.IIl 6 | Stat - danové pohledavky 2,88% 1,31% 0,23% 0,85% 3,13%
C.II'7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1,28% 0,49% 0,16% 1,39% 0,92%
C.IIL.8 | Dohadné ucty aktivni 1,68% 0,32% 0,21% 0,00% 0,00%
C.I1.9 | Jiné pohledavky 0,73% 1,04% 1,84% 4,46% 0,84%
C.lV Kratkodoby finan¢ni majetek 6,40% 12,37% 19,94% 12,15% 9,18%
C.IV1 | Penize 0,16% 0,12% 0,13% 0,08% 0,13%
C.IV2 | Uéty v bankach 6,24% 12,25% 19,81% 12,07% 9,05%
D.l Casové rozliseni 0,66% 0,21% 0,42% 0,16% 3,31%
D.I1 Naklady pfistich obdobi 0,66% 0,20% 0,38% 0,11% 0,14%
D.13 Pfijmy pfristich obdobi 0,01% 0,01% 0,05% 0,05% 3,17%
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ABC s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A Vlastni kapital 50,36% 39,17% 45,12% 42,76% 51,04%
Al Zakladni kapital 0,36% 0,24% 0,26% 0,22% 0,26%
All Zakladni kapital 0,36% 0,24% 0,26% 0,22% 0,26%
Alll Kapitalové fondy -1,63% 3,43% 3,86% 3,10% 5,13%
A.ll3 Ocen. rozdily z pfecenéni majetku -1,63% 3,43% 3,86% 3,10% 5,13%
Al Rezervni fondy 0,08% 0,07% 0,07% 0,04% 0,02%
Allll Zakonny rezervni fond 0,04% 0,02% 0,03% 0,00% 0,00%
Alll 2 Statutdrni a ostatni fondy 0,04% 0,05% 0,04% 0,04% 0,02%
AV Vysledek hospodareni z min. let 46,83% 34,35% 37,40% 34,91% 45,20%
AlV1 Nerozdéleny zisk minulych let 46,83% 34,35% 37,40% 34,91% 45,20%
AV VH béZného ucetniho obdobi 4,72% 1,07% 3,53% 4,49% 0,43%
B Cizi zdroje 49,51% 60,63% 54,30% 55,89% 48,71%
B.II Dlouhodobé zavazky 0,87% 0,78% 0,85% 0,55% 0,86%
B.I.9 Jiné zavazky 0,87% 0,78% 0,85% 0,55% 0,86%
B.I.10 Odlozeny danovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.IlI Kratkodobé zavazky 48,64% 54,15% 41,88% 48,49% 41,06%
B.III'1 Zavazky z obchodnich vztah( 32,24% 37,24% 24,86% 32,94% 25,52%
B.IIl 4 Zavazky ke spolecnikim 8,16% 7,39% 8,34% 6,51% 7,88%
B.III5 Zavazky k zaméstnanciim 5,44% 3,50% 3,56% 3,15% 3,19%
B.lIIl6 Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 1,03% 0,42% 0,92% 0,75% 0,57%
B.III7 Stat - danoveé zavazky a dotace 0,65% 0,34% 1,27% 0,62% 0,15%
B.III 8 Kratkodobé pfrijaté zalohy 0,88% 4,67% 1,85% 3,99% 3,31%
B.II.L10 | Dohadné ucty pasivni 0,20% 0,33% 0,30% 0,14% 0,42%
B.II.11 | Jiné zavazky 0,05% 0,26% 0,78% 0,40% 0,02%
B.IV Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00% 5,70% 11,57% 6,84% 6,78%
B.IV1 Bankovni Gvéry dlouhodobé 0,00% 5,70% 11,57% 6,84% 6,78%
C.l Casové rozliseni 0,13% 0,20% 0,58% 1,35% 0,25%
C.l2 Vynosy pfistich obdobi 0,13% 0,20% 0,58% 1,35% 0,25%
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Vertikalni analyza aktiv a pasiv spole¢nosti XYZ s.r.o. vletech 2011-2015 (v

tis. K¢)

XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
B Dlouhodoby majetek 6,33% 13,63% 17,66% 13,82% 34,03%
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,11% 0,40% 0,36% 0,71% 2,17%
B.I3 Software 0,11% 0,40% 0,36% 0,33% 0,48%
B.I4 Ocenitelna prava 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,68%
B.I7 Nedokonceny DNM 0,00% 0,00% 0,00% 0,38% 0,00%
B.II Dlouhodoby hmotny majetek 6,22% 13,24% 17,30% 13,11% 31,87%
B.l1 | Pozemky 0,45% 0,94% 1,36% 0,94% 19,87%
B.Il2 | Stavby 4,95% 9,86% 13,34% 8,58% 6,27%
B.Il 3 | Samostatné movité véci 0,82% 2,43% 2,59% 3,59% 4,80%
B.Il 7 | Nedokonceny DHM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,41%
B.Il 8 | Poskytnuté zdlohy na DHM 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,52%
C Obézna aktiva 87,66% 85,45% 80,71% 84,65% 61,02%
C.l Zasoby 9,08% 25,93% 39,39% 11,96% 20,98%
Cl1 Material 4,86% 7,52% 9,14% 5,44% 5,02%
C.l2 Nedokoncena vyroba a polotovary 4,22% 18,41% 30,25% 6,52% 15,15%
C.l6 Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,81%
C.ll Dlouhodobé pohledavky 1,17% 1,63% 3,15% 1,76% 1,76%
C.l11 | Pohledavky z obchodnich vztahl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,20%
C.1.8 | Odlozend darnova pohledavka 1,17% 1,63% 3,15% 1,76% 1,56%
C.lI Kratkodobé pohledavky 72,01% 21,79% 32,37% 65,62% 23,78%
C.III1 | Pohledavky z obchodnich vztah 22,74% 17,82% 25,83% 63,94% 21,05%
C.IlI 2 | Pohledavky za ovladanymi osobami 45,89% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.III 6 | Stat - darfiové pohledavky 0,00% 3,29% 6,22% 1,44% 2,08%
C.II' 7 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 2,36% 0,67% 0,27% 0,14% 0,19%
C.IIL.8 | Dohadné ucty aktivni 0,00% 0,00% 0,01% 0,08% 0,00%
C.IIL9 | Jiné pohledavky 1,02% 0,00% 0,04% 0,02% 0,46%
C.lV Kratkodoby finan¢ni majetek 5,40% 36,09% 5,80% 5,31% 14,50%
C.IV1 | Penize 0,22% 0,51% 0,62% 0,47% 0,39%
C.IV2 | Uéty v bankach 5,18% 35,59% 5,17% 4,84% 14,11%
D.I Casové rozliseni 6,01% 0,92% 1,64% 1,53% 4,95%
D.I1 Naklady pfistich obdobi 0,18% 0,91% 1,63% 1,53% 1,15%
D.I3 Pfijmy pfristich obdobi 5,84% 0,00% 0,00% 0,00% 3,80%
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XYZ s.r.o. 2011 2012 2013 2014 2015

Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A Vlastni kapital 73,84% | 55,67% 56,56% 48,82% 39,76%
Al Zakladni kapital 0,08% 3,21% 4,65% 3,22% 2,54%
All Zakladni kapital 0,08% 3,21% 4,65% 3,22% 2,54%
Alll Kapitalové fondy 0,00% -0,06% 0,00% 0,00% 0,00%
All3 Ocen. rozdily z pfecenéni majetku 0,00% -0,06% 0,00% 0,00% 0,00%
Al Rezervni fondy 0,87% 1,82% 2,64% 1,81% 1,43%
Allll Zakonny rezervni fond 0,01% 0,02% 0,02% 0,00% 0,00%
Alll 2 Statutdrni a ostatni fondy 0,86% 1,81% 2,62% 1,81% 1,43%
A.lV VH z minulych let 60,93% 28,83% 43,15% 29,88% 23,71%
AlV1 Nerozdéleny zisk minulych let 60,93% 28,83% 43,15% 29,88% 23,71%
AV VH béZného ucetniho obdobi (+/-) 11,97% 21,86% 6,11% 13,91% 12,08%
B Cizi zdroje 26,16% | 44,33% 42,30% 50,59% 60,24%
B.I Rezervy 5,07% 8,47% 4,65% 9,08% 8,05%
B.l.4 Ostatni rezervy 5,07% 8,47% 4,65% 9,08% 8,05%
B.II Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,94% 0,00% 0,00% 20,34%
B.II'1 Zavazky z obchodnich vztaha 0,00% 0,94% 0,00% 0,00% 0,00%
B.Il.9 Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 20,34%
B.IlI Kratkodobé zavazky 19,03% 34,35% 20,59% 19,56% 19,67%
B.III'1 Zavazky z obchodnich vztah( 6,22% 7,94% 6,15% 8,40% 7,24%
B.III 5 Zavazky k zaméstnanciim 1,09% 3,09% 2,84% 3,38% 1,58%
B.lIIl6 Zavazky ze soc. zabezpeceni a ZP 0,67% 1,93% 1,62% 2,10% 0,86%
B.III 7 Stat - danoveé zdvazky a dotace 2,33% 0,68% 1,94% 1,55% 0,48%
B.III 8 Kratkodobé prijaté zalohy 4,34% 19,15% 7,34% 3,63% 7,70%
B.III.L10 | Dohadné ucty pasivni 4,39% 1,51% 0,70% 0,49% 0,58%
B.II.11 | Jiné zavazky 0,00% 0,06% 0,00% 0,00% 1,22%
B.IV Bankovni Gvéry a vypomoci 2,05% 0,56% 17,06% 21,95% 12,19%
B.IV1 Bankovni Gvéry dlouhodobé 2,05% 0,31% 0,03% 1,14% 1,20%
B.IV2 Kratkodobé bankovni Uvéry 0,00% 0,26% 17,02% 20,80% 10,99%
C.l Casové rozliseni 0,00% 0,00% 1,14% 0,59% 0,00%
C.l2 Vynosy pfistich obdobi 0,00% 0,00% 1,14% 0,59% 0,00%




