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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva ocenénim zvolené spoleCnosti pomoci vynosové
metody diskontovanych penéznich toka. V prvni ¢asti této prace jsou objasnéna teoreticka
vychodiska, ktera se vztahuji k problematice ocenéni. Tyto teoretické poznatky jsou dale
uplatnény v Casti analytické a praktické. Analyticka cast obsahuje charakteristiku podniku
a vypracovanou strategickou a financni analyzu. V praktické Casti je zpracovan financni
plan ve dvou variantach — pesimistické a optimistické. Prakticka ast vyuziva vysledky
provedenych analyz, na jejichz zakladé je vybrand spoleCnost ocenéna, vynosovou

metodou diskontovanych penéznich toku k datu 1. 1. 2013.

Abstract

The thesis deals with the valuation of the chosen company using the yield
discounted cash flow method. In the first part of this thesis explains the theoretical basis
that relate to the issue of valuation. These theoretical findings are further applied in the
analytical and practical. The analytical part contains the characteristics of the company and
developing a strategic and financial analysis. In the practical parts is financial plan
prepared in two variants - pessimistic and optimistic. Practical uses of the results of the
analysis on the basis of the selected company awarded the yield discounted cash flows as

of the date 1. 1. 2013.

Klicova slova

Diskontni mira, riziko, strategickd analyza, finan¢ni analyza, financni plan, ocenéni

podniku.
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UVOD

V nasi republice je ocetiovani zpravidla anejCastéji provadéno vynosovym
oceniovanim. Tato metoda oceriovani je v praktickém vyuziti spojena se dvéma zakladnimi
obtizemi — prognézou budoucich vynost a budouciho hospodareni a prognézou diskontni
miry.

V neddvné minulosti se neoceiioval podnik jako celek, ale ocenovaly se pouze
nékteré slozky majetku — ocenovani podniku jako celku se diive vibec neprovadélo.
Ocenovani majetku mélo presné€ stanovena pravidla, podle kterych se muselo postupovat
a neslo o ocenéni trzni. Problematika oceflovani podniku se u nas znovuobjevila ve spojeni
s transformaci ekonomiky a vlastnickych vztahti. Vedle ucetni hodnoty aktiv chtély
podniky znat 1 jejich trzni hodnotu. V soucasné dobé se jedna spiSe o ocenéni podniku jako

celku, nikoliv o0 ocenéni podniku jako pravniho subjektu.

Oceilovani je v dneSni dobé velmi rozsifenou zélezitosti. Kazdy podnik by urcité
rad védel, jaka je jeho hodnota ajak je na tom se svym finanénim zdravim. Mnoho
podniki se ale boji pravdy a proto nepatraji po zjisténi jejich skute¢né hodnoty. Pfi
oceniovani podniku je dulezité odpovédét na otazku, pro¢ a co ocenujeme a na zakladé této
odpovédi nadale vybrat vhodnou metodu ocenéni. Dulezité také je znat vnitini strukturu
podniku, ale 1jeho okoli. Zakladem pro provedeni je zhodnoceni finan¢niho zdravi
spoleCnosti. Na zakladé znalosti této analyzy je nutno sestavit financni plan. V kone¢né
fazi samotného ocenéni je voleno ze tii metod oceriovani. Pro nejvice ptipadu je pouzivana

metoda vynosova.

Tématem ocefiovani se zabyva mnoho instituci. Mezi né patii jednotlivi znalci,
znalecké osoby, ale i poradenské firmy abanky. Kvalita a pfesnost ocenéni zavisi na
konkrétnich znalostech znalce. V Ceské republice neexistuje zadny zakon, ktery by piesné
vymezoval, jakym zpisobem maji znalci pfi oceilovani postupovat. Ocenéni je tedy zavislé
jen na iniciativé a peclivosti poveéreného znalce. Po cely rok se u néas v republice provadi
razné kurzy, které se zaméfuji na ocenovani €i na rozsifeni si znalosti v oblasti oceniovani
a seznameni se s novymi metodami. Oblast ocefiovani se neustdle vyviji a rozviji, a tak

vznikaji stale nové a nové trendy a stavajici metody jsou neustale zdokonalovany.
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1 CIiLA METODIKA PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat soucasny stav zvoleného podniku
a pomoci zvolené ocenovaci metody ocenit podnik k datu 1. 1. 2013 a zohlednit riziko
promitnuté do diskontni sazby. Predpoklada se, ze hodnota podniku bude stanovena
vynosovym zpusobem. Vysledek této prace bude poskytnut podniku, ktery data vyuzije pro

svou interni pottebu.

Pro splnéni daného cile je podstatné splnit dilci cile, jejichz hodnoty jsou klicové
pro stanoveni vysledné hodnoty podniku. Mezi dil¢i cile patii provedeni strategické
analyzy, posouzeni finan¢niho zdravi podniku pomoci metod finan¢ni analyzy, sestaveni

finan¢niho planu a stanoveni diskontni miry.

Tato diplomova prace je rozdélena na tfi Casti — teoretickou cast, analyzu

soucasného stavu a ocenéni vybraného podniku.

Teoreticka Cast se opira o podklady texti z odbornych knih a popisuje védecké
postupy vybranych autort, které souviseji s problematikou ocefiovani podniku. V této ¢asti
jsou obecné popsany jednotlivé kroky, které vedou ke kone¢nému ocenéni podniku. Tyto

kroky jsou v dalsi ¢asti diplomové prace pouzity na zvoleny podnikatelsky subjekt.

Analyza spoleCnosti je zaméfena na zjisténi stavajici situace podniku. V této Casti je
provedena strategicka analyza, ve které dochazi k vymezeni relevantniho trhu. Je
provedena analyza atraktivity trhu a konkurenc¢ni sily podniku. Na tyto analyzy navazuje
SLEPTE analyza. Pomoci Porterova modelu konkurencnich sil je analyzovano oborové
prostfedi podniku. Déle je analyzovano 1 vnitini prostiedi firmy modelem 7S. Zavérem
dosud provedenych analyz je SWOT analyza, ktera se snazi vytycit silné a slabé stranky,
ale také prilezitosti a hrozby podniku. Nutné je provedeni financni analyzy pomoci rozboru

stavovych, rozdilovych a pomérovych ukazatelt.

Prakticka cast diplomové prace zahrnuje rozdéleni aktiv na provozné potiebna
a nepotfebnd a sestaveni finan¢niho planu ve dvou variantach — pesimistické
a optimistické. Na finan¢ni plan navazuje samotné ocenéni podniku vynosovou metodou
diskontovanych penéznich toku, kdy je podnik ocenén jak pro pesimistickou variantu, tak
1 pro variantu optimistickou. Po této ¢asti nasleduje zavér prace, kde je zhodnoceno vse, co

je v této praci zjisténo.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Dle nového obcanského zakoniku (z. ¢. 89/2012 Sb.), ktery vstoupil v platnost
1. 1.2014, nastava zména a z obchodniho zakoniku (z. ¢. 513/1991 Sb.) mizi pojem
podnik. V novém obcanském zakoniku je pojem podnik nahrazen pojmem obchodni
zavod, ktery je definovan dle § 502 jako ,,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Mda se za to, Ze zdvod tvori

. . v, - 1
vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu. “

Podle z. ¢. 151/1997 Sb. o oceniovani majetku a o zménach nékterych zakonu, se

ocefiovani podniku dle § 24 rozumi, ze , podnik nebo jeho cast se ocenuje souctem cen

Jednotlivych druhii majetkii zjisténych podle tohoto zdkona snizenym o ceny zdvazki. “*

2.1 DUVODY PRO OCENENI PODNIKU

Zakaznik, ktery si chce nechat ocenit podnik, si objednava v podstaté sluzbu,
protoze mu to prinasi urCity uzitek, ktery se u kazdého klienta lisi. Nejdulezitéjsi je rozlisit,
zda provadéné ocenéni podniku souvisi se zménou jeho vlastnictvi ¢i ne:

a) ocenéni, které souvisi s vlastnickymi zménami:
e prodej a koupé podniku na zakladé smlouvy o jeho prodeji,
e nepenézity vklad do obchodni spolecnosti,

e ocenéni v souvislosti svefejnym navrhem na koupi nebo sménu
ucastnickych cennych papird, v souvislosti s pravem vykupu

ucastnickych cennych papirt.

e ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na ptevzeti pii ovladnuti

cilové spoleCnosti,
e ocenéni v souvislosti s fuzi,

e ocenéni v souvislosti s rozdélenim spolecnosti.

! Zakon ¢. 89/2012 Sb., obansky zakonik

? Zakon &. 151/1997 Sb.. o oceiiovani majetku a zméné nékterych zakoni.
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b) Ocenéni, pfi némz nedochézi k vlastnickym zménam:
e zmeéna pravni formy spolecnosti,
e zastaveni obchodniho podilu,
e ocenéni v souvislosti s poskytovanim uvéru,
e ocenéni v souvislosti se sanaci podniku.3

At uz se ale jednd ojakykoliv pfipad, mélo by byt jasné stanoveno, z jakého
podnétu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedna, jaka hladina hodnoty ma byt ur¢ena

a k jakému datu by méla hodnota platit.*

2.2 PRAVNI UPRAVA

Oceiniovani podniku provadi znalci a odhadci. Znalci podléhaji dodrzovani zakona
€. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, kdezto odhadci jsou v nasi republice brani za
podnikatele, tudiz museji dodrzovat zadkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik (od
1. 1. 2014 se museji fidit zdkonem o obchodnich korporacich, z. €. 90/2012 Sb.) a zakon
&. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikéani.’

V Ceské republice neexistuje zadny zékon, ktery by byl pii ocefiovani podniku

zéavazny — uplatiiuji se jednotlivé predpisy, o kterych by mél oceniovatel alespon védét.

Ceské piedpisy

Tyto predpisy se pouzivaji pouze pro omezeny okruh piipadi. Mezi tyto predpisy
patii zakon ¢. 151/1997 Sb., oocenovani majetku ana n¢) navazujici vyhlasky
Ministerstva financi CR. Tento zakon se tyka spide jednotlivych majetkovych polozek

ainformaci pro oceriovani podniku obsahuje jen poskromnu. DalSim predpisem je

* MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s.35a36

*MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 36

3 KISLINGEROVA, E. Ocenovani podniku. 2001, s. 18 a 19
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Metodicky pokyn Ceské narodni banky, ktery je uren pro znalecké posudky, které jsou

J ~ ;o ’ 6
davany Ceské narodni bance.

Mezinarodni a Evropské ocernovaci standardy

V téchto standardech je obsazena predevsSim definice hodnoty a urcité ramcové
zasady, které by se meély pii oceriovani podniku respektovat. Doporuceni plynoucich
ztéchto standardi se zvelké Casti tyka ocenovani nemovitosti ajedna se o soubor

- s v , , ~ r 7
mezinarodné uznavanych doporuceni.

Narodni standardy nékterych zemi

Pfi ocefiovani podniku se také muze vyuzit standardd, které jsou postaveny na miru
ocenéni podniku, ale jsou platna v nekteré jiné zemi. Pro Ceské oceriovani mohou byt
pouzité Americké ocenovaci standardy US PAP nebo Némecky standard IDW S1.

Némecky standard je uréen vyhradné pro potieby ocenéni podnik?.®

2.3 KATEGORIE HODNOTY PODNIKU

Pred samotnym ocenénim podniku je dilezité si uvédomit, jaky je zakladni rozdil
mezi cenou a hodnotou. DluhoSova ve své publikaci uvadi, ze cena je konkrétni Castka,
ktera byla zaplacena za podnik v daném case a na daném misté. Kdezto hodnota podniku je
Castka, ktera se pouziva bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje nebo nakupu. Vyjadiuje
tedy Gastku, kolem které by se méla cena pohybovat.” Na rozdil od Dluho3ové popisuje
Marik termin hodnota jako ekonomicky pojem oznacujici cenu, na které by se s nejvétsi
pravdépodobnosti dohodli kupujici a prodavajici — hodnota je podle né& odhad

pravdépodobné ceny. Cenu popisuje jako pojem pouzivany pro Castku pozadovanou,

S MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 8

"MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 19

¥ MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 19

’ DLUHOSOVA, D. Financni Fizeni a rozhodovani podniku. 20006, s. 146
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nabizenou nebo zaplacenou za dané zbozi ¢i sluzbu. Na tomto principu mizeme rozeznat
tfi zakladni kategorie hodnoty podniku, které plynou z otazek, na jejichz zakladé mizeme
pak rozliSovat Ctyfi podstatné pfistupy k oceniovani podniku — trzni hodnotu, investi¢ni

hodnotu, objektivizovanou hodnotu a komplexni pfistup na zaklade kolinské skoly.

o Kolik je ochoten za podnik zaplatit bézny zdjemce, kolik bychom mohli

dostat na trhu? Jaké je tedy trzni ocenéni?

o Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkurencniho kupujiciho?

. . 10
o | Jakou hodnotu Ize povazovat za nejméné spornou?

2.3.1 Trzni hodnota

USPAP (Uniform Standard sof Professional Appraisal Practice) definuje trzni
hodnotu jako ,,predpokiddanou cenu, kterou by mél majetek na konkurenceschopném
volném trhu vynést za splnéni vSech podminek nezbymych pro takovy prodej za
predpokladu, Ze kupujici i proddvajici jednaji opatrné, jsou dobre informovani a cena neni

. - ol
ovlivnéna neobvyklymi motivy.

Trzni hodnotu uvadi Kislingerova ve své publikaci jako ,, odhadnutou cdstku, za
kterou by se aktivum smérniovalo kdatu ocefiovani mezi potencialnim koupéchtivym
kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pri transakci samostatnych a nezavislych
partnerii po ndlezitém marketingu, pricemz kazda strana by jednala se znalosti, rozumné

a bez natlaku."?

2.3.2 Investi¢ni hodnota

Investi¢ni hodnota, nékdy také nazyvana jako subjektivni hodnota je definovana
jako ,,hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tridu investorii pro stanovené
investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym

investorem nebo skupinou investori, kteri maji urcité investicni cile a/nebo kritéria.

" MARIK, M. et al. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s.21a22

" AMERICAN APPRAISAL. Trzni hodnota (podle USPAP). American Appraisal [online] 2010
2 KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku. 2001, s. 16
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Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto
majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zamériovan s trzni hodnotou
investicntho majetku. “ Subjektivni hodnota by méla odpoveédét na otdzku ,,Jakou md

podnik hodnotu z hlediska konkrémiho kupujiciho? “

2.3.3 Objektivizovana hodnota

Dal§im pfistupem k ocefiovani podniku je objektivizovand hodnota, ktera
., predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je
stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika, neomezené podléhajici danim, pricemz
tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném
konceptu, pri vyuziti realistickych ocekdavani v rdmci trznich moznosti, rizik a dalSich viivii
piisobicich na hodnotu podniku.“ Tato hodnota by meéla poskytnout odpovéd na otazku
., Jakou hodnotu Ize povaZovat za obecné prijatelnou? “ Cilem objektivizované hodnoty je

, R . . .14
dosahnout co nejvétsi reprodukovatelnosti ocenéni.

2.3.4 Kolinska skola

Kolinska §kola je zalozena na subjektivnim postoji, kde ,, zastdva ndzor, Ze ocenéni
nemd smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich,
které ma ocenéni pro uZivatele jeho vysledkii. “ Tento pfistup rozeznava nekolik funkci
ocenovani: funkci poradenskou, funkci rozhod¢i, funkei argumentacni, funkci

o, C 15
komunikaéni a funkci darfiovou.

B MARIK, M. et al. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 26

" MARIK, M. et al. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s.27a28

S MARIK, M. et al. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s.30a31
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2.4 METODY OCENENI PODNIKU

Pro finan¢ni ocenéni podniku je mozno pouzit nekolik metod ocenéni. Marik uvadi
rozdeleni metod pro ocenéni podniku do tfi kategorii. Podrobnéji bude pouze rozepsano

vynosové ocenéni, které je v diplomové praci pouzito. Kategorie:
1. ocenéni na zakladé analyzy vynosu
e metoda diskontovanych penéznich toki (DCF),
e metoda kapitalizovanych Cistych vynosu,
e metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA),
e korigované (kombinované) vynosové metody,
2. ocenéni na zakladé analyzy trhu,
3. ocenéni na zakladé analyzy majetku.'®

Kislingerova na rozdil od Matika rozdéluje metody ocenéni do ¢tyf skupin metod.
Prvni skupina jsou metody pracujici na majetkovém principu, druha skupina zahrnuje
metody zalozené na vynosovém principu, tieti metoda obsahuje metody kombinované

a posledni metoda zahrnuje metody, které jsou zaloZeny na trznim principu.'’

2.5 POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Aby bylo oceriovani podniku provedeno velmi kvalitné, nestaci mit k dispozici
pouze informace, které vychazeji za wvnitf podniku, ddalezité jsou 1 informace

— "y o . . 18
o makroekonomickém prostredi a o odvétvi, ve kterém funguje.

V publikaci Metody oceniovani podniku je uveden doporuCeny postup pii

oceniovani podniku podobné. Doporuceny postup dle Matika:
1. sbér vstupnich dat

2. analyza dat

' MARIK, M. et al. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 37

" KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku. 2001, s. 23
'8 KISLINGEROVA, E. Oceiiovani podniku. 2001, s. 25
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e strategicka analyza,
e financ¢ni analyza,
e rozdéleni aktiv na provozné potebna a provozné nepotiebna,

e analyza a progndza generatort hodnoty,

pfiblizné ocenéni na zaklad€ generatorti hodnoty,
3. sestaveni finan¢niho planu
4. ocenéni
e volba metody,
e ocenéni dle vybranych metod,
I v 19
e souhrnné ocenéni.

Kislingerova uvadi podobny postup pfi ocenéni jako Marik. Jeho postup rozsituje
o nekolik polozek, predevsim o ¢innosti, které jsou vykonany dfive nez sbér dat. Mezi tyto
cinnosti Kislingerova tadi vymezeni zadani prace, vytvoreni pracovniho tymu a plan

. .20
prace.

2.5.1 Sbér vstupnich dat

Pro ocenéni podniku musi byt k dispozici pfiméfena vstupni data, jejichz
vychodiskem je ucel ocenéni ahledand kategorie hodnoty. Potfebné informace jsou
rozdéleny do sedmi skupin. Prvni skupina zahrnuje zékladni data o podniku (nazev, pravni
forma, pfedmét podnikani, atd.). Druhd skupina souvisi s ekonomickymi daty (GCetni
vykazy, vyro¢ni zpravy, apod.). Relevantni trh tvofi tfeti skupinu, do které patfi napt.
vymezeni, velikost a vyvoj trhu. Ctvrta skupina obsahuje konkurenéni strukturu trhu (piimi
konkurenti, mozné substituty vyrobkl, atd.). Odbyt a marketing je patou skupinou tvorici

napi. hlavni produkty a jejich porovnani s konkurenci, ceny, reklamu. Sestou skupinu tvoii

¥ MARIK, M. et al. Metody oceriovéni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 53

% KISLINGEROVA, E. Ocerovani podniku. 2001, s. 26
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vyroba adodavatelé (napf. fizeni kvality, certifikaty). Posledni skupina souvisi

s pracovniky, jejich strukturou, produktivitou prace, situaci na trhu a mnohym dal§im.*'

2.5.2 Strategicka analyza

Identifikovat, analyzovat a ohodnotit v§echny vyznamné faktory, které mohou mit
dopad na koneCny vybér a strategii podniku, to jsou hlavni cile strategické analyzy.

Podstatné je posouzeni vzajemnych vztaht a souvislosti existujicich mezi faktory.**

Zakladni data o trhu

Zakladni data, ktera o trhu ziskavame, zahrnuji:

e odhad velikosti relevantniho trhu, ktera je vyjadrena jak v hmotnych, tak

1 v hodnotovych jednotkach,
e vyvoj daného trhu v ¢ase (min. 5 let nazpét),
e piipadné clenéni spotiebiteld na trhu.

Na zakladé velikosti celkového prodeje a spotieby (respektive poptavky) dochazi
k odhadiim o velikosti trhu. Velikost trhu lze zjistit i dalSimi zptsoby, ale pohled na stranu
poptavky by mél byt prvotny. Data souvisejici s relevantnim trhem davaji prvni informaci
o vyvojovych tendencich. Proto jsou tyto dat povazovana za velice dilezita. Tim, jak se trh
rozviji nyni, se stava piredpokladem, na jehoz zakladé mohou byt odhadnuta tempa budouci

, v o v , w7 v v I . 23
a zaroven muze byt stanoven dalsi odhad trzeb oceniovaného podniku.

Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity ma napomahat k lep§imu poznani Sanci a rizik, ktera jsou dana

trhem a méla by poskytnout podklady pro stanoveni rizikové pfirazky pro diskontni miru.

2 MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s.54-56

2 SEDLACKOVA, H. a K. BUCHTA. Strategickd analyza. 2006,s.9 — 11

2 MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s.59-61
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Tato analyza by méla byt faktorem pro hodnoceni pfilezitosti dosahnout jistého ristu trzeb.
Nejprve by se mély vymezit hlavni faktory analyzy trhu, které jsou dulezité z hlediska

poptavky s moznosti prodeje. Analyza atraktivity trhu zahrnuje vétSinou tyto kritéria:
e rust trhu — poskytuje vétsi prilezitost pro podnikovy rast, rustové trhy prinaseji
vetsi rizika,
e velikost trhu — vétsi trh je vyhodné&jsi,

e intenzita pfimé konkurence — silné§i konkurence rovna se mensi Sance preziti

malych podnikd,

e prumérna rentabilita a s ni souvisejici substituce a bariéry vstupu — ¢im vétsi
jsou bariéry vstupu a ¢im nizsi je moznost substituce, tim vyss§i bude praimérna

rentabilita,

e citlivost na konjunkturu — faktor snizujici atraktivitu trhu, kazdy podnik ma

jinou citlivost na pfiznivy vyvoj trhu,

e struktura a charakter zakaznikt — nejlepsi stav je, pokud je v daném odvétvi

, , 1 o o - Ly ea1e 24
vice zékaznikd, ktefi jsou méné citlivi na ceny.

Korab rozdéluje strategickou analyzu na vnéjsi analyzu a vnitini analyzu podniku.
Mezi nastroje vné&j§i analyzy podniku fadi SWOT analyzu, SLEPT analyzu a Porteriv
model konkurenc¢nich sil. Vnitini analyza zahrnuje nastroje, mezi které patfi model 7S,

portfoliové matice (nejéast&ji BCG matice) a marketingovy mix.>

PEST analyza

Cilem této analyzy je rozeznat a diferencovat faktory, které jsou kliové pro
specificky podnik. Podstatnym ukolem PEST analyzy je identifikace oblasti, ktera by
mohla mit podstatny dopad na podnik a snazit se predpokladat, k jakym zménam muze
dojit. Tato analyza je brana jako soucast makrookoli ajednotlivd pismena znamenaji

faktory:

* MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 63 a 64

® KORAB, V., M. REZNAKOVA a J. PETERKA. Podhnikatelsky plan. 2007, s. 47
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e P — politicky alegislativni faktor — vyznamné prilezitosti, ale 1 ohrozeni.
Politicka omezeni se dotykaji podnikd prostfednictvim zakond, cenové
politiky, ochrany zivotniho prostredi, ¢innosti zaméfenych na ochranu lidi,

apod.

e E — ekonomicky faktor — je charakterizovan stavem ekonomiky a vyznamné

ovliviiuje podnik pii jeho rozhodovani.

e S —socialni a kulturni faktor — zahrnuje vlivy, které jsou spojené s postojem

a zivotem obyvatelstva a jeho strukturou.

e T — technologicky faktor — podnik musi byt informovan o technologickych
atechnickych zmeénach ameél by také predvidat vyvoj technického

.26
rozvoje.

Mallya ve svych skriptech uvadi rozsifeni PEST analyzy na analyzu SLEPTE.
Jednotliva pismena pak popisuje nasledovné: s — socialni faktor, L — legislativni faktor, E —
ekonomicky faktor, P — politicky faktor, T — technologicky faktor a E jako ekologicky
faktor (dodrzovani norem a predpisti souvisejici s ochranou zivotniho prostredi, nakladani
s odpady, apod.). Oproti Sedlackové a Buchtovi ma kazdy faktor své pismeno a analyza je

vy - ;27
roz§ifena o faktor ekologicky.

Porterity model konkurenénich sil

Porteriv. model konkurencnich sil se pouziva pro analyzu situace v odvétvi,
respektive pro analyzu trzniho prostiedi. V modelu je identifikovano pét sil ovliviiyjicich
situaci na trhu, dlouhodobou ziskovost trzniho segmentu a také mozny rast do budoucna.
Model obsahuje pét hlavnich sil — soucasnou konkurenci, nové konkurenty, substitu¢ni

vyrobky, dodavatele a odbératele (obr. 1).%*

% SEDLACKOVA, H. a K. BUCHTA. Strategickd analyza. 2006, s. 16 — 20
' MALLYA, T. Strategic management. 2006, s. 20 — 23
% NEUMAIEROVA, 1. et al. Rizeni hodnoty podniku. 2005, s. 181 a 182
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Smluvni sile dodavatelii Rivalita mezi podniky Vyjedndvac sila

¥ rdmcet reiniha segmenn kupujicich

Hrazha substgnicniho
vrabku

Obrizek 1 Porterav model péti sil
Zdroj: NEUMAIEROVA, I. et al . Rizeni hodnoty podniku. 2005, s. 181

Soucasna konkurence je zalozena na zakladé€ soupefeni mezi firmami, které se
pohybuji ve stejném oboru podnikani. Firmy si snazi vytvaret a vyuzivat své konkurenc¢ni
vyhody. Vstup nové konkurence ptinasi do odvétvi nové kapacity. Nové firmy chtéji ziskat
podil na trhu a dosahnout zisku na tkor stavajicich firem. Substitu¢ni vyrobky znamenaji
nahradni produkty a snizuji tak poptavku po stavajicich vyrobcich. Dodavatelé — jejich vliv
se projevuje zvySovanim cen a snizovanim kvality dodavaného zbozi. Jejich sila je tim
vetsi, ¢im méné je v daném oboru dodavateli. Vliv odbérateli se projevuje predevsim

, v , o 29
vynucenym snizenim cen odebranych produkti.

7S faktori

Analyza 7S faktort, nékdy také nazyvana jako §tastny atom, byla vytvotrena firmou
McKinsey. Obsahuje 7 faktort uspéchu, které podminuji Gspéch a prosperitu podniku.
Mezi jednotlivé faktory patfi strategie, struktura, systémy fizeni, spolupracovnici, styl,
schopnosti a sdilené hodnoty. Strategie znamena soustavu dlouhodobych cila firmy,
postupy pii jejich dosazeni a také inovace. Struktura obsahuje organizacni a fidici strukturu
podniku. Systémy fizeni zahrnuji rizné systémy napf. fizeni vyroby, pfijimani pracovnika,

jejich odmeénovani, apod. Spolupracovniky jsou chéapany vedouci afidici zaméstnanci

¥ POSVAR, Z. a Z. CHLADKOVA. Management. 2009, s. 47
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uskuteciiuji manazerské funkce. Styl vedeni znamena, jakym zpisobem jednaji manazefi
se svymi spolupracovniky a podiizenymi. Dal§im faktorem jsou schopnosti pracovniki
podniku a jejich arover schopnosti, dovednosti a znalosti. Poslednim faktorem jsou sdilené
hodnoty, které jsou uznavany a preferovany vétSinou zameéstnanci — napi. vztahy

/4 r o r M 3
k zakaznikim, cile organizace, apod.*

SWort

SWOT analyza je zkratka pro silné a slabé stranky (strenghts x weaknesses) a pro
prilezitosti a hrozby podniku (opportunities x threats). Sklada se z vnitfnich silnych
a slabych stranek podniku a zjeho vnéjSich pfilezitosti a hrozeb. Je nastrojem, ktery
umozni ziskat rychly prehled o strategické situaci dané firmy. Vné&jsi a vnitini stranky

podniku by mély byt propojeny.”!

Silné stranky dle Fotra zobrazuji predpoklady pro provadéni jistych Cinnosti, které
dana firma zvlada Iépe nez jeho hlavni konkurent. Oproti tomu slabé stranky zobrazuji ty
podnikové &innosti, které podnik zvlada hife neZ jeho hlavni konkurent.”> Dle Koraba
silné a slabé stranky podniku jsou internimi €initeli, nad kterymi mé urcitou kontrolu sama
firma amize je tedy isama ovliviiovat. Na druhé strané pfilezitosti a hrozby jsou
externimi Ciniteli, které podnik sam neovlivni, pouze na né mize svym piizpisobivym

- 33
chovanim reagovat.

2.5.3 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza znamena systematicky rozbor dat, kterd jsou ziskana predevsim
z GCetnich vykazd. Tato analyza obsahuje jak hodnoceni firemni minulosti a sou¢asnosti,
ale snazi se pfedpovédét budouci finanéni podminky. Financni analyza plni dvé zakladni
funkce. Prvni funkci je provéfeni finanéniho zdravi podniku a druhou funkci je vytvoteni
zékladu pro finan¢ni plan. Financni analyza je propojena s ucetnictvim, kdy ucetnictvi

poskytuje penézni udaje (vztahuji se k urcitému datu) pro hodnoceni finan¢niho zdravi

POSVAR, Z. a Z. CHLADKOVA. Management. 2009, s. 80 a 81

' THOMSON, A.A. a A. STRICKLAND. Strategic management: koncept and cases. c1990, s. 90
2 FOTR, J. Strategické financni planovani. 1999, s 15

% KORAB, V., M. REZNAKOVA a J. PETERKA. Podhnikatelsky plan. 2007, s. 48
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. 34 7 . . 7 v 7 7 . v 7 1% 7 7 o
podniku.”™ Vstupni zdroje informaci pro finan¢ni analyzu jsou Cerpany z tcetnich vykazi.

Mezi zékladni G&etni vykazy patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. >

Rickova ve své publikaci rozdéluje elementarni metody na nékolik financnich
ukazatell (obr. 2). Podobné rozdéleni ,,elementarnich® metod pouziva i profesor Konecny
ve svych skriptech, ktery rozdéluje metody finan¢ni analyzy na elementarni a vyssi. VySsi
metody jsou déleny na matematicko-statistické metody a na nestatistické metody. Protoze
se nejvice vyuzivaji ,elementarni“ metody stavovych a pomérovych ukazatelt, bude se

; .36
dale pracovat pouze s nimi.

Analyza
Hornizontalni fonds
analyza
Analyza stavovych Analyza rozdiloviich
Vertikdlni
analyza

ukazareli ukazateli
Analyza cash

Elementdarni

Jlow
Ukazatele
rentability

metody
Pyramidove
rozklady aktivity
Analyza soustav Piimd analjza
ukazareli intensiv. ukazareli
Ukazatele
Ukazatele Likvidity
Du Pentiiv itdlového
rozklad

tritu
Ukazatele Ukazatele
cash flow zadluZenost

Obrazek 2 Elementirni metody financni analyzy

Zdroj: RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 44

Analyza stavovych ukazatelii

Analyza stavovych neboli absolutnich ukazatelt zahrnuje vertikalni a horizontalni
analyzu. Vertikalni analyza znamend procentni rozbor azabyva se vnitfni strukturou
absolutnich ukazatelt. Tato metoda umoziuje srovnavat Gcetni vykazy souc¢asného obdobi
s obdobim pifedchozim aobCasné také umoziuje srovnavat dany podnik s podniky

v s - 37 - 1. , ~ro ’ ’ , o
konkuren¢nimi.”” Horizontéalni analyza uziva absolutnich a rozdilovych ukazatell, kdy se

* RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 9 a 10
» RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 21

3 KONECNY, M. Finanéni analyza a plénovéni. 2006, s. 25

7RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 43 a 44
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snazi zjistit, jaka je procentni zména jednotlivych polozek ucetnich vykazi (rozvahy,

vysledovky) oproti minulému obdobi. Procentni zmény se vyjadiuji dle vzorcu:

Tabulka 1 Vypocet horizontalni analyzy

horizontalni analyza

absolutni zména ukazatel; — ukazatel;_4
procentni zména absolutni ukazatel/ukazatel

Zdroj: ZIVELOVA, L. Podnikové finance. 2013, s. 65

kde: ¢ — prislusny rok.

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelit

Analyza rozdilovych atokovych ukazateli zahrnuje analyzu fondd financnich

v o vy s ¥ w7 v s ’ sz , 38
prostfedkl (zamétuje se na predevsim na Cisty pracovni kapital) a analyzu cash flow.

Cisty pracovni kapital, jehoz ukazatel je z hlediska metodického &lenéni fazen do
skupiny rozdilovych ukazateld, soutasné uzce souvisi i s likviditou. Cisty pracovni kapital
je ,cast obéinych aktiv krdtkodobého majetku, ktery je financovan dlouhodobymi
financnimi zdroji a podnik s nim miize volné disponovat pri realizaci svych zamérii. “ Cisty
pracovni kapital dava moznost oddélit od obéznych aktiv tu Cast penéznich prostredku
slouzicich k uhradé¢ financnich zavazki, od casti, ktera mize byt disponibilnim finan¢nim

“ ., TP 39
fondem. Cisty pracovni kapital je dan vzorcem:

CPK =0A—-KZ

Analyza pomérovymi ukazateli

Jako nejCastéji pouzivanym nastrojem financni analyzy je analyza pomérovymi

ukazateli. Pomérové ukazatele z hlediska jejich zaméfeni se Cleni takto:
e ukazatele likvidity,

e ukazatele rentability,

® RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 44
¥ RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 51
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e ukazatele zadluZenosti,

e ukazatele aktivity."’

Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity fikaji, jak je podnik schopny dostat svym zavazkam. Pfi
vypoctu ukazatelt likvidity dochazi k poméfovani toho, ¢im je mozné zaplatit (Citatel)
s tim, co je nutné zaplatit (jmenovatel). Zahrnuji:
e okamzitou likviditu — schopnost podniku hradit nyné&jsi splatné dluhy,

doporucené hodnoty jsou od 0,2 (Rickova uvadi dokonce rozmezi od 0,6 do

1,1),
e pohotovou likviditu — doporucend hodnota by neméla klesnout pod 1,

e béznou (celkovou) likviditu — znazoruje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé zavazky podniku, doporucend hodnota je 1,5 a vice. *!

Tabulka 2 Vzorce pro vypocet ukazatelu likvidity

ukazatele likvidity

okamzita likvidita KFM/KCZ
pohotova likvidita (OA-Zasoby)/KZ
bézna (celkova) likvidita OA/KZ

Zdroj: KNAPKOVA, A, D. PAVEI,JIV(OVA’ aK. STEKER. Financni analyza: komplexni priivodce
s priklady. 2013, s. 91 a 92 a SEDLACEK, J. Finan¢ni analyza podniku. 2011, s. 67

Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability, nékdy také nazyvany jako ukazatele vynosnosti, pomeétuji
vysledek hospodareni, ktery byl dosazen podnikanim, s vysi zdroju, které byly pouzity na
jeho dosazeni. V Citateli ukazateli rentability muze byt EBIT (zisk pfed zdanénim
auroky), EBT (zisk pfed zdanénim), EAT (zisk po zdanéni). NejCast&ji jsou pouzivany
ukazatele rentability vlozeného kapitdlu (ROI), rentability celkovych aktiv (ROA),
rentability vlastniho kapitalu (ROE) a rentability trzeb (ROS). **

“RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 47 a 48
*' SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 66
2 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 56
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Tabulka 3 Vzorce pro vypocet ukazatehi rentability

ukazatele rentability

rentabilita viozeného kapitalu (ROl) | (EBT+NU)/celkovy kapital
rentabilita celkovych aktiv (ROA) EBIT/A

rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | Cisty zisk/VK

rentabilita trzeb (ROS) zisk/trzby

Zdroj: SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 56 — 59

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé¢ zadluzenosti udavaji, jaky je pomér mezi cizimi avlastnimi zdroji
financovani firmy a méfi rozsah zadluzenosti podniku (v jakém rozsahu pouziva firma

k financovani dluhy).*’

Tabulka 4 Vzorce pro vypocet ukazatelu zadluzenosti

ukazatele zadluzenosti

celkova zadluzenost (CZ/CA)*100 [%]
urokové kryti EBIT/aroky
dlouhodoba zadluzenost (DZ/CA)*100 [%]
kratkodoba zadluzenost KZ/CA*100 [%]
koeficient samofinancovani VK/CA*100 [%]
finan€ni paka CA/NK

mira zadluzenosti CZ/VK*100 [%]
dlouhodobé kryti stalych aktiv (VK+dI.CZ)/SA

Zdroj: ZIVELOVA, 1. Podnikové finance. 2013.s. 72 - 75

Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity méfi efektivnost hospodareni podniku s jeho aktivy. Obvykle se
mefi bud’ rychlost obratu (obratovost aktiv) nebo pocet dni obratu aktiv (doba obratu).

Nejvyznamnéjsi ukazatele aktivity jsou uvedeny v tabulce nize.**

“ SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 63
“ SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 60
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Tabulka 5 Vzorce pro vypocet ukazatelu likvidity

ukazatele aktivity

obrat celkovych aktiv trzby/CA

obrat stalych aktiv trzby/SA

obrat zasob trzby/zasoby

doba obratu zasob zasoby/(trzby/360)
obrat pohledavek trzby/pohledavky
doba obratu pohledavek pohledavky/(trzby/360)
doba obratu kr. zavazki KZ/(trzby/360)

Zdroj: KONECNY, M. Podnikové finance: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 2006, s. 58 — 60

Analyza soustay ukazateli

Analyza soustav ukazateli je kombinaci vySe uvedenych ukazateli. Do této
analyzy patfi Du Pontiv rozklad ukazatele rentability, ktery je zalozen na rozkladu ziskové
marze a obratu celkovych aktiv. Pyramidové soustavy ukazateli jsou také soucasti analyzy
soustav ukazateli. Mezi stavové ukazatele patii i metody uceloveé vybranych ukazateld,
mezi které patfi bonitni modely abankrotni modely. Bonitni modely vychazeji
z teoretickych znalosti a mohou posuzovat podniky s vétSim souborem podnikatelskych
subjektd. Mezi bonitni modely patfi Kralickiiv Quicktest skladajici se ze soustavy Ctyf
rovnic, na jejichz zakladé je hodnocena situace v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti

. .qe , v ., , , . .45
financ¢ni stabilitu firmy a druhé dvé slouzi k hodnoceni vynosové situace podniku.

VK Dluhy — KFM EBIT nezdanené CIF
Rl=—" Ro = (Dluly —KIM) R3=222 R4= =

CA nezdanené CIF CA provozni vynosy

nezdanéné CF=zisk po zdanéni+dan z prijmu + odpisy
Tabulka 6 Bodovani — Kralickuv Quicktest

ukazatel 4 body 3 body 2 body 1 bod 0 bodu
R1 0,3 a vice 0,2-0,3 0,1-0,2 0,0-0,1  0,0améné
R2 3 améné 3-5 5-12 12-30 30 a vice
R3 0,15avice  0112-0,15 008-0,12  0,00-0,08 0,00 a méné&
R4 0,1 a vice 0,08 - 0,1 0,05-0,08 0,00-0,05 0,00 a méné

Zdroj: GRUNDWALD, R. aJ. ROLECKOVA. Financni analyza a plénovani podniku. 2009,
s. 192, 193

“ RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 2011, s. 45, 46 a 81
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Nasledné se body jednotlivych ukazateli seCtou a vydéli se ctyimi. Vysledky, které
se pohybuyji nad hodnotou 3, oznacuji podnik za velmi dobry, v intervalu 1 az 3 se podnik

nachazi v tzv. $edé zoné a pokud je vysledek 1 a méng, tak se jedna o $patny podnik. **

Bankrotni modely maji za ukol informovat o moznosti hroziciho bankrotu a mély
by vychazet z predpokladu, ze v podniku dochazi pied jeho upadkem k jistym odchylkam,
které naznacCuji budouci problémy. Pfikladem bankrotniho modelu je index IN, ktery
umoziuje posoudit daveéryhodnost a finan¢ni vykonnost Ceskych firem. Dfive se pouzivali
indexy INOS5, IN99, INO1, ktery byl aktualizovan a nyni se pouziva INOS. Jednotlivym

ukazatellim jsou pfifazeny rizné vahy:

IN05=0,13- A+0,04- B+3,97-C+021-D+0,09- F

kde:

A A/CZ

B EBITNU

C EBIT/CA

D celkové vynosy/CA
E OA/KZ a uvery.

Vysledek vypoctu je hodnocen dle vysledné klasifikace. Pokud IN>1,6, znamena to
uspokojivou financni situaci podniku, pokud 0,9<IN<1,6 podnik se nachéazi v tzv. Sedé

z6n& a pokud je IN<0,9, pak je firma ohrozena vaznymi finanénimi problémy.*’

2.5.4 Rozdéleni aktiv na provozné potirebna a provozné nepotirebna

Provozné nutna aktiva jsou aktiva, kterd podnik potfebuje pro zakladni
podnikatelské zameéfeni. Aktiva, kterda nejsou potfebna k plnéni zéakladniho

. , ww g - . . v . , .48
podnikatelského zaméfeni, jsou oznaCovany jako provozné nepotiebna aktiva.

* GRUNWALD, R. a ROLECKOVA, I. Financni analyza a planovéni podniku. 2009, s. 192 a 193
‘7 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku. 2011, s. 111 a 112

*® MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 118
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V postupu pii ocenéni podniku je dilezité rozdélit aktiva na provozné potiebna
(nutnd) a provozné nepotiebnd (nenutnd), soucasné musi byt vylouceny naklady 1 vynosy
souvisejici s provozné€ nenutnymi aktivy. Divodem takovéhoto rozdéleni je, ze z urcité
¢asti majetku, ktera neni vyuzivana, neplynou zadné nebo jen malé piijmy. Mezi polozky
provozné nepotiebnych aktiv se fadi kratkodoby financni majetek, dlouhodoby financ¢ni
majetek, korigovany provozni vysledek hospodafeni ajind provozné nepotiebna aktiva,

; . . - 49
ktera jsou stanovend danym podnikem.

2.5.5 Finan¢ni plan

Sestaveni finan¢niho planu je jednim z nejdalezitéjSich krokd pii ocenovani
podniku. Finanéni plan je tvofen kliCovymi ucetnimi vykazy — rozvahou, vykazem zisku
a ztraty a vykazem penéznich tokd.” Sedlagek rozumi finanénim planovanim rozhodovani
o zpusobu ziskavani kapitalu (financovani), o zptsobu investovani kapitalu a o penéznim
hospodareni. Definuje planovani jako ,, Cinnost, kterd zabezpecuje spojeni mezi soucasnou
situaci a takovou, kterou bychom chtéli mit v budoucnosti.“ Financni plan je soucasti
celkového planu firmy, ktery zahrnuje zpravidla plan prodeje, plan vyroby, plan vyzkumu

a vyvoje, plan investic a finan¢ni plan. Povinnosti finan¢niho planovani je:

e kvantifikace financnich cild podniku ve shodé se zajmy vlastnika

ohodnotit vlozeny kapital,
e stanovit zasady pro zpusob financovani podniku,

e dat namét na rozvoj financi podniku ve vazbé na plan prodeje

a vyroby.”!

Existuji rizné metody, pomoci nichz lze vypracovat finan¢ni plan. Mezi nejcastéji
pouzivanou metodou patfi metoda procentniho podilu na trzbach vychazejici

z ptedpokladu stabilniho pomeéru mezi trzbami ajednotlivymi polozkami. Dal§imi

¥ SABOLOVIC, M. Oceiiovdni podniku. 2008, s. 53

% MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 149

3 SEDLACEK, J. Uéetni data v rukou manazera. 2001, s. 161
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metodami jsou statické metody, ekonometrické metody, metody ukazatelti obratu a mnohé
dalgi.>
Vychodiskem finan¢niho planu je podnikova strategie, ktera je konkretizovana na

urCity ¢asovy horizont. Finan¢ni plan se sestavuje podle casového horizontu na

dlouhodoby finan&ni plan a na operativni (kratkodoby) finanéni plan.™

Dlouhodoby financéni plan

Dlouhodoby financni plan se sestavuje obvykle na dobu nasledujicich péti let. Je

tvoren sedmi ¢astmi:
e analyzou finan¢ni situace podniku,
e planem trzeb na zakladé prognozy prodeje,
e planem penéznich tokd,
e planovanou rozvahou,
e planovanym vykazem zisku a ztraty,
e rozpoCtem investi¢nich vydaju,

v , , ., 54
e rozpoctem dlouhodobého externiho financovani.

Kratkodoby financéni plan

Kratkodoby neboli operativni finanéni plan se sestavuje s vysokou mirou
podrobnosti na Casové obdobi, jehoz trvani je do jednoho roku (muze byt sestaven
operativni plan i pouze na Ctvrtleti ¢i na mésice). Aby byl plan spravné plnén, je nutno ho
pravidelné kontrolovat a pfijimat rizna opatieni, které mohou pomoci pfi jeho dosazeni.

Vystupem kratSiho nez ro¢niho finan¢niho planu je plan pfijma a vydaji (penéznich tok).

2 REZNAKOVA, M. Financni management: studijni text pro kombinovanou formu studia. 2003,
s. 37

* KORAB, V., M. REZNAKOVA a J. PETERKA. Podhnikatelsky plan. 2007, s. 141
* SEDLACEK, J. Ucetni data v rukou manazera. 2001, s. 164 a 165
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Zakladem rocniho financniho planu je planovana rozvaha, plan vynosu, nakladu a tvorby

. , , v [ )4 ’ ;55
zisku, plan cash flow, plan rozdéleni zisku a plan externiho financovani.

2.5.6 Ocenéni podniku — vynosové metody

Ocenéni na zakladé vynosu vychazi ztoho, ze hodnota statku je stanovena
ocekavanym uzitkem pro jeho drzitele (u hospodaiskych statki jsou uzitkem ocekavané
vynosy).” Jak jiz bylo uvedeno, vynosové metody jsou &lenény na metody diskontovanych
penéznich tokti (DCF), kapitalizovanych Cistych vynost, ekonomické pfidané hodnoty

(EVA) a metody korigované (kombinovang).’’

Metoda diskontovaného penéZniho toku

Metoda diskontovaného penézniho toku je povazovana za zakladni vynosovou
metodu. Penézni toky (cash flow) jsou , redlnym prijmem a tedy redlnym vyjdadienim
uzZitku z drzeného statku, a presné tedy odrazeji teoretickou definici hodnoty. “ Metoda

DCF zahrnuje tfi zékladni techniky, které slouzi k vypoc¢tu vynosové hodnoty podniku:

1. metoda DCF entity — vychazi zpropoctu hodnoty jako celku aje
povazovana za zakladni techniku — vypocet je proveden ve dvou krocich —
diskontovanim penéznich toki, které jsou k dispozici vlastnikim, ziskame
hodnotu podniku jako celku, od ni odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni

ocenéni a vysledkem bude hodnota vlastniho kapitalu,

2. metoda DCF equity — diskontovanim penéznich toku, které maji k dispozici

pouze vlastnici podniku, je ziskdna hodnota vlastniho kapitalu,

3. metoda DCF APV — upravena soucasna hodnota, jejiz vypocet je rozdélen
do dvou kroki — nejdiive je zjisténa hodnota podniku jako celek (soucet
hodnoty podniku pfi nulovém zadluzeni a soucasné hodnoty datiovych

uspor z urokd) a pak je odecten cizi kapital — vysledek je hodnota netto.

 KORAB, V., M. REZNAKOVA a J. PETERKA. Podhnikatelsky plan. 2007, s. 143

S MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 163

7 SABOLOVIC, M. Oceriovdni podniku. 2008, s. 78
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Smyslem téchto tii technik je zjiSténi hodnoty Ccistého obchodniho majetku
(hodnotu vlastniho kapitalu). Jednotlivé techniky se ovsem odliSuji v postupu dosazeni

hodnoty vlastniho kapitalu.”®

Diskontni mira pro metodu DCF entity

Diskontni mira je v publikaci Diskontni mira v ocefiovani charakterizovana jako
., Vwnosovd mira pouzita k prevodu budouci penéini sumy splamé nebo k inkasu na jeji

. 59
soucasnou hodnotu. “

Diskontni mira je sloZzena zbezrizikové vynosové miry a z pfirazky
k bezrizikovému vynosu. Bezrizikova mira je ,cdstka, kterou by investor mél ziskat
v kazdém pripadeé“. Jde o Castku zahrnujici ocCekavanou miru inflace v pribéhu
investicniho obdobi a o pozadovanou vynosnost za poskytnuti zdroju. Pfirazka
k bezrizikovému vynosu neboli rizikova prémie zahrnuje systémové a nesystémové riziko,
ale také prémii za obchodni afinan¢ni riziko. Diskontni mira plni funkci pfevodu
ocekavanych budoucich vynosu, které vyplyvaji z investic na soucasnou hodnotu. Dle
hledaného vysledku ocenéni je volena i diskontni mira — pokud mé byt pii ocenovani
vysledkem trzni hodnota, jedna se otrzni ocenovani, v pfipadé¢ jiného nez trzniho
oceniovani bude vysledkem pifedev§im hodnota pro konkrétniho investora, nikoli uz trzni

hodnota.®

U metody DCF entity je diskontni mira stanovena na Grovni prameérnych vazenych
nakladu kapitalu (WACC), které odpovidaji piijmum, které investoii oCekavaji ze svych
investic do podniku a odpovidajicimu riziku. Vzorec primérnych vazenych naklada

kapitalu je:

CK VK
WACC =Ny - (l—d)-?—i—nn((z) ?

kde:

nex — haklady na cizi kapitdl,

* MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 164 a 165

¥ MARIKOVA, P. a M. MARIK. Diskontni mira v oceriovdni. 2001, s. 9 a 10
% MARIKOVA, P. a M. MARIK. Diskontni mira v ocefiovdni. 2001, s. 23 — 25
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d— sazba dané z prijmu platnd pro ocenovany podnik,
CK — trzni hodnota ciziho kapitdalu vioZeného do podniku,
Ny z) — naklady na viastni kapitdl,

VK — trzni hodnota viastniho kapitdalu,

K — celkovd trini hodnota investovaného kapitilu, K =VK +CK .

Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou chapany jako vynosy, které podnik ocekava od
urcitého investora. Naklady na vlastni kapital se mohou vypocitat pomoci riznych metod.
Nejcastéji pouzivanou metodou pro odhad nakladi kapitalu je model ocefiovani

kapitalovych aktiv (CAPM), ktery lze vyuzit pro kalkulaci diskontni miry. Je dan

62
vVzZorcem:

ny =r, +p-RPT + RPZ

kde:
nyx — odhad nadkladii viastniho kapitalu,
rr— aktudlni vynosnost dlouhodobych viadnich dluhopisit USA,
P — odvétvovy beta koeficient preneseny z amerického nebo jiného
kapitdalového trhu a upravené zadluzeni v trznich cendch konkrétniho
podniku,
RPT — rizikovy prémie kapitdlového trhu,

RPZ — rizikovd prémie zemé.

Bezrizikova urokova mira znamena, ze vynosnost aktiva neni zatizena rizikem. Za

velmi malo rizikové jsou povazovany statni americké obligace. Proto je doporucovano

' MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 206 a 207

2 MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s.216,233 a234
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pouzivat pfi ocefiovani podniku tyto statni dluhopisy, které maji vynos do doby splatnosti

e 63
minimalné deset let.

Rizikova prémie trhu ma za ukol vyjadfit, ojakou vysi bude vynos rizikem
zatizeného trzniho portfolia a bezrizikového aktiva vétsi. Rizikova prémie se stanovuje na
zakladé budouciho odhadu pomoci aritmetického nebo geometrického priméru, ktery
vychazi z historickych dat. Nejlepsim zpisobem, jak stanovit rizikovou prémii, je pouzivat
data amerického kapitalového trhu. Tyto data se pak pomoci ratingu zemé a rizika selhani

v . )4 . . 64
zem¢ upravi na narodni podminky.

Existuji tfi moznosti, jak ziskat koeficient beta. Prvni moznosti je odhad koeficientu
na zakladé minulého vyvoje (historické B). Druhou moznosti je metoda analogie, tedy
vyuziti bety od podobnych podnikil. Posledni moznosti je odhadnout koeficient na zaklade

analyzy faktord, kdy je beta prognozovana bez minulych dat.®®

Naklady na cizi kapitdl

Vypocet nakladi na cizi kapital vychazi zvazeného priméru z efektivnich

urokovych sazeb, které jsou placeny z riiznych forem ciziho kapitalu.®

Dvoufazova metoda

Volny penézni tok (free cash flow — FCF) je vychodiskem u metody DCF, kdy
u metody DCF entity se volnym cash flow rozumi tvorba penéznich prostredki, které jsou
k dispozici vlastnikiim a véritelim. Nékdy se u této metody 1ze setkat s oznaCenim penézni
toky do firmy (FCFF), ktera je konkrétni variantou FCF.®” Kislingerova uvadi vzorec na

vypocet volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (FCFF):

% MARIK, M. et al. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s. 218

% MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s.219-221

% MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 223 -228

5 MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 212

ST MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 170
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FCFF, = EBIT, -(1—1)+ ODF, — AWC, — Investice,
kde:
FCFF, —volny penézni tok pro viastniky a véritele,
EBIT, — provozni zisk prred zdanénim,
t — sazba dané z prijmu,
ODP,  — odpisy,

AWC | — zména cistého pracovniho kapitalu (WC = OA—KZ )68

Vsechny postupy, kterymi jsou pretvareny vstupni udaje o volnych penéznich
tocich na vysledné odhady vynosové hodnoty podniku, se nazyvaji techniky propoctu
hodnoty podniku. Nejdfive je urCena celkovd hodnota podniku, respektive vynosova
hodnota investovaného kapitalu a pak je vypocitana vynosova hodnota kapitalu. Hodnota

podniku jako celku je dana vzorcem:

kde:
FCFF, —volné cash flow do firmy v roce t
i, — kalkulovanad uirokova mira

n — pocet let predpokiddané existence podniku.”

Predpoklada se, ze podnik bude existovat nekone¢né dlouho a neni mozné pro tak
dlouhé obdobi planovat penézni toky pro jednotlivé roky. Proto se pouziva standardni
dvoufazova metody, kterd rozdéluje budouci obdobi na dvé faze. V prvni fazi je pocitano

s obdobim, pro které je mozné vypracovani prognodzy volného penézniho toku pro

% KISLINGEROVA, E. Oceiiovéni podniku. 2001, s. 161

% MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zdkladni metody a postupy. 2011,
s.177a 178
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jednotlivé roky. Délka prvni faze by se méla pohybovat zhruba v obdobi péti az sedmi let.
Druhéa faze zahrnuje obdobi, které zacina na konci prvni faze a pokracuje do nekonecna.
Hodnota podniku ve druhé fazi je oznaCovana jako pokracujici hodnota. Dvoufazova

metoda umozni vypocitat hodnotu podniku dle vzorce:

L CFF PH
Hb = . tt + . T
Zeay i)

kde:
T'— délka prvni fdze v letech,
PH — pokracujici hodnoty,
i — kalkulovana urokova mira na uirovni priimérnych vazenych

ndkladi.”

Pokracujici hodnotu je mozno vypocitat i pomoci Gordonova vzorce, jehoz

podminkou je, aby i, > g:

Pch“aseT:%

Iy —8
kde:
T — posledni rok prognozovaného obdobi,
i — primérné ndklady kapitalu = kalkulovana tirokova mira,
g — predpoklddané tempo riistu volného penézniho toku do nekonecna,

FCEF — volny penézni tok do firmy.”*

Metoda kapitalizovanych Cistych vynosii

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi se pouziva predev§im v némecky

hovofticich zemich. Jde o metodu equity (netto), coz znamend, Ze vynosova hodnota je

" MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 178

"' MARIK, M. et al. Metody oceiiovéni podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy.
2011s. 183
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pocitana z vynosu jen pro vlastniky vlastniho kapitalu a vysledkem je hodnota vlastniho

kapitalu.”™

Metoda ekonomické pridané hodnoty

Marik a Mafikova definuji ukazatel EVA (economic value added) jako ,, Cisty vynos
podniku sniZzeny o naklady kapitdalu. “ Zakladnimi prvky ekonomické pfidané hodnoty jsou

NOPAT a Capital. Primarni podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA:
EVA = NOPAT — Capital -WACC
NOPAT — operacni vysledek hospodareni po odpoctu upravenych dani,
Capital — hodnota vdzana v aktivech nutnych pro dosazeni operacniho zisku,

WACC — priimérné vazené naklady kapitdlu.”

Metodu ekonomické piidané hodnoty lze pouzit jako néstroj ocenéni. Vynosové
ocenéni, které je zalozeno na ukazateli EVA, by mélo poskytnout stejné vysledky jako
vynosové ocenéni metodou DCF. Ukazatel EVA je povazovan za stejné vyznamnou
oceniovaci metodu, jakou je metoda DCF, avSak metoda EVA se v praxi zacina teprve

74
prosazovat.

Metody korigované

Metody korigované, nazyvané také jako kombinované, se snazi kombinovat
vynosové amajetkové ocenéni. Zahrnuje metodu stfedni hodnoty a metodu

kapitalizovanych mimofadnych &istych vynosd.”

"> MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 257

" MARIK, M. a P. MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiovani podniku.
2005, s. 13

™ MARIK, M. a P. MARIKOVA. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceiovani podniku.
2005, s. 85

" MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s.278 a279
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3 ANALYZA SPOLECNOSTI

Tato c¢ast diplomové prace se zabyva analyzou soucasného stavu zvolené
spoleCnosti. Firma, ktera je v této praci ocenéna, si neptala byt jmenovana, proto je uvadén

smysleny nazev — MNO s. r. 0. Podnik bude ocenén k datu 1. 1. 2013.

3.1 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spolecnost MNO s. r. 0. se nachazi v kraji VysoCina azabyva se vyrobou
a kompletaci vzduchotechnickych zafizeni. Jejim predmétem podnikani je topenafstvi,
zameCnictvi, vyroba stroji a zafizeni pro vSechny ucely avyroba, obchod a sluzby
neuvedené v piilohdch 1 az 3 zivnostenského zakona. Podnik MNO s. r. 0. byl zalozen
v roce 1992, tudiz se jedna o firmu s dlouholetou tradici. Jeho pravni forma podnikani je
spolecnost s ru€enim omezenym. Spolecnost své nabizené produkty vyrabi ve vlastnich
halach a hotové vyrobky jsou predany vlastnim montaznim skupinam, které provedou
jejich instalaci a uvedeni do provozu. Mezi jeji hlavni vyrobky patii vzduchotechnické
kruhové, ¢tyrhranné potrubi, klapky, mfizky, tltumice hluku, mrizky a protidéstové zaluzie
amnoho  dalSich  vyrobkd.  SpoleCnost provadi také servis  klimatizaci

a vzduchotechnickych zafizeni.

Od roku 2005 je drzitelem certifikatu jakosti CSN EN ISO 9001:2001 v oblasti
navrhu, vyroby, montaze a prodeje vzduchotechniky. Tento certifikat byl v roce 2013
aktualizovan na certifikat CSN EN ISO 9001:2009. Také vlastni certifikat systému
zabezpelovani kvality pii svafovani CSN EN ISO 3834 — 2:2006.

Spolecnost v soucasné dobé zaméstnava 40 pracovnikd. Dle ministerstva pro mistni
rozvoj patfi firma jednak podle poctu zameéstnanci ajednak podle ro¢niho obratu mezi
malé podniky, které maji do 50 zamé&stnanci a roéni obrat do 10 mil. EUR.” Firma ma tii
jednatele, kdy kazdy jednatel je opravnén jednat jménem spoleCnosti samostatné.

Organizac¢ni struktura firmy je popsana v kapitole Analyza 7S.

" MINISTERSTVO PRO MISTNI ROZVOJ CR. Pomiicka pro uréeni velkosti podniku.
Strukturalni fondy |online].
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obchodni firma: MNOs. 1. 0.
sidlo spolecnosti: kraj Vysocina
datum zapisu do obchodniho rejstiiku: | rok 1992
pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
predmét podnikani: topenarstvi
zamecnictvi, nastrojarstvi

vyroba amontdz vétractho aklimatiza¢niho

zarizeni

3.2 STRATEGICKA ANALYZA

Strategicka analyza se fadi mezi dulezité etapy v procesu ocenovani. Pomoci
nastroju strategické analyzy je provedena vnéjSi podniku, kde je dulezitym prvkem
vymezeni trhu a stanoveni jeho atraktivnosti. Pro vnéj§i analyzu podniku jsou pouzity
nastroje SLEPTE analyzy a Porterova modelu péti sil. Dale je provedena vnitini analyza

podniku pomoci nastroja ,,7S“. Kapitolu uzavie SWOT analyza.

Vymezeni trhu

Pro analyzu vnéjsiho prostiedi je dulezité vymezeni trhu, na kterém zvoleny podnik
pusobi. Ocenovana spolecnost se zabyva vzduchotechnikou. Z hlediska vymezeni trhu je
spolenost zatazena dle OKEC (odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti) do odvétvi
28000 — Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd ado odvétvi 00000 —
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.”” Tuto
odvétvovou klasifikaci od 1. 1. 2009 nahradila klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-
NACE. Podle klasifikace CZ-NACE patii podnik jednak do odvétvi C — zpracovatelsky
prumysl, oddil 25 — vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobku, kromé stroja
a zafizeni, tfidy 25.9 — vyroba ostatnich kovodélnych vyrobkt. Jednak spoleCnost také

7" MINISTERSTVO FINANCI CR. Seznam OKEC. mfcr.cz [online].
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spada do odvétvi F — stavebnictvi, oddil 43 — specializované stavebni Cinnosti, tfida 43.22

— instalace vody, odpadu, plynu, topeni a klimatizace.”

Z tzemniho hlediska je trh vymezen na celou Ceskou republiku, s konkrétnim
zaméfenim na kraj Vysocina, ve kterém podnik sidli. Jelikoz podnik z 65 % pisobi po celé
Ceské republice a pouze 35 % na trhu v kraji Vysogina, je zbyteéné vymezovat relevantni
trh. V nasledujici tabulce jsou vycisleny podily na trhu ocefiované spolecnosti. Protoze
firma dle CZ-NACE pusobi jak ve zpracovatelském pramyslu, tak i ve stavebnictvi, bylo
nutno trzni podily také tak rozdelit. Trzby spolecnosti plynou ze 70 % z vyroby, ktera
spada dle zmifiovanych koda do zpracovatelského pramyslu, a ze zbyvajicich 30 % plynou

z montaze, ktera je zafazena v oboru stavebnictvi.

Tabulka 7 Trzni podil firmy na trzbich v odvétvich

podil vyrob. podil
v tis tr3by ve t3by ve trzby procesu na | montaze na | podil v% na | podil v% na
Ké. skupin):“e 259 skupixé 43 ocenovanéh trzbach trzbach trzbach trzbach
’ 0 podniku podniku podniku skupiny 25.9 | skupiny 43
MNOs.r.o0. | MNOs.r. o.
2006 | 53 847 839 X 54 380 38 066 16 314 0,071% X
2007 | 61287938 22260809 59 531 41672 17 859 0,068% 0,080%
2008 | 60577387 24517189 48 628 34 040 14 588 0,056% 0,060%
2009 | 48112278 19555302 42 775 29 943 12 833 0,062% 0,066%
2010 | 54108056 | 21462092 49 319 34 523 14 796 0,064% 0,069%
2011 | 58863 705| 24677 460 52 734 36 914 15 820 0,063% 0,064%
2012 59051204| 20272811 35670 24 969 10 701 0,042% 0,053%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tidajii z MPO” a internich udaju

Atraktivita trhu

Na zakladé deviti kritérii, které byly ohodnoceny na stupnici od 0 do 6 a kterym
byly pfidéleny jednotlivé vahy, byla sestavena atraktivita trhu, na kterém se ocenovana
firma MNO s. 1. 0. pohybuje. Mezi prvni kritérium patii rast trhu. Rast trhu 1ze pro oblast
vzduchotechniky ocekavat mirny, ktery bude dan poptavkou ze strany podnikt. DalSim
kritériem byla velikost trhu. Trh z oblasti vzduchotechniky lze povazovat prevazné za
uzemi celé republiky. Tteti kritérium — intenzita konkurence byla stanovena na pramér,

protoze oblast vzduchotechniky se bude jesté hodné rozvijet. Primérna rentabilita je dana

8 €SU. Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE). czso.cz [online]. 2014.
7 MINISTERSTVO PRUMYSLU a OBCHODU. Analytické materialy a statistiky. mpo.cz [online].
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porovnanim ROE a ROA u oborového priméru a u ocenované firmy. Spolecnost MNO
s. 1. 0. ma vétsi rentabilitu nez je oborovy prumér. Vstupu do odvétvi vyzaduje vyssi
finan¢ni naklady na pofizeni strojii, vyrobnich hal i materialu. Moznost substituce
u velkych vzduchotechnickych vyrobka pfili§ nehrozi. Citlivost na konjunkturu neni v této
firmé ve velké mife zavisla na vyvoji hospodarského cyklu. Strukturu zakaznika podniku
tvori predevsim firmy razné velikosti. Vysledky analyzy atraktivity trhu jsou dany v tab. 8,

ktera je vytvorena na zakladg literatury.™

Tabulka 8 Analyza atraktivity trhu

bodové hodnoceni kritéria atraktivity vaha

kritérium vaha | negativni pramér pozitivni | body 3

0 1 2 3 4 5 6 body
rGst trhu 3 X 1 3
velikost
trhu 2 X & 8
intenzita 5 X 4 8
konkurence
prumérma
rentabilita i X & 4
bariéry 1 X 5 5
vstupu
moznosti
substituce i X 2 2
citlivost na
konjunkturu i X E 3
struktura
zakaznika 2 X E 6
vlivy
prostiedi 1 X 2 2
celkem 14 38

Zdroj: Vlastni zpracovani dle literatury

Maximalné bylo mozno dosahnout 84 bodu. Bylo dosazeno 38 bodu, které tvori

atraktivitu trhu 45,24 %. Z toho je mozné usoudit, Ze trh se pohybuje kolem priméru.

% MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
S. 66
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Konkurencni sila oceriovaného podniku

Konkuren&ni sila ocefiovaného podniku byla sestavena na zakladd literatury.™
Sestavenim tabulky (tab. 9), stanovenim vahy abodového hodnoceni byla vypocitana
konkurencni sila ocefiovaného podniku. Mezi piimé faktory patiila kvalita vyrobku, kdy
vzduchotechnické vyrobky musi byt vyrobeny velmi kvalitngé, aby zarucovaly
dlouhodobou zivotnost. Technicka troven vyrobku musi byt na dobré urovni. Cenova
urovenn je porovnatelna s konkurenci, firma nenabizi vyrobky pod ani nad cenou
konkurence. Intenzita reklamy je velice nizka, protoze sluzby firmy jsou vyuzivany

predev§im podnikatelskymi subjekty.

Tabulka 9 Konkurencni sila podniku

bodové hodnoceni kritéria atraktivity vaha
kritérium vaha | negativni pramér pozitivni | body X
0 1 2 3 4 5 6 body
kvalita vyrobku 3 X 3 9
technicka
uroven 3 X 3 9
vyrobku
cenova uroven 2 X 3 6
§ intenzita
X
8| reklamy i X 2 2
)
E| vyhody mista 1 x 3 3
vyhody
distribuce i X “ 4
image firmy 1 X 2 2
servis a sluzby 1 X 4 4
kvalita 5 X 3 6
managementu
vykonny
S personal E X “ 12
X
S vyzkum
| YyZrun 1 X 0 0
E|awvoj
S .
o| majetek 1 x 2 2
a investice
finanéni
situace E X 2 6
celkem 23 65

Zdroj: Vlastni zpracovani dle literatury

81 MARIK, M. et al. Metody oceiiovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy. 2011,
s. 88-90
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Vyhodou mista je dobra dopravni dostupnost a mezi vyhody distribuce patii
doprava a montaz samotného vyrobku. Firma je povazovana za celkem spolehlivého
partnera a své zavazky splaci vzdy v¢as. V polozce pasiv nema zadné dlouhodobé zavazky,
coz také vypovida o mnohém. Servis a sluzby jsou zakaznikiim poskytovany od pocatku az

do konce projektu (v€etné montaze vyrobku a poprodejniho servisu).

Do nepiimych faktori spada predevS§im kvalita managementu, ktera po
vyhodnoceni byla stanovena na primérnou. Dulezitym faktorem je také personal, jehoz
stav je velmi uspokojivy. Firma se nepodili na zddném vyvoji a vyzkumu. Spolecnost se
snazi investovat do zkvalitfiovani vyroby. Finan¢ni situace podniku je oproti konkurenci na
nizs§i urovni.

Maximalni pocCet, kterého mohlo byt dosazeno, byla hodnota 138 boda. Oceriovana

firma dosahla 65 bodu a jeji konkurencni sila je tedy 47,10 %.

3.2.1 SLEPTE analyza

Pro analyzu vné&jsiho okoli podniku je pouzita SLEPTE analyza, protoze vystihuje
celé prostredi azaroven patfi mezi nejpouzivanéj§i analyzy. Tato analyza zahrnuje
socialni, legislativni, ekonomické, politické, technické a ekologické faktory, které jsou

v této Casti popsany na kraji Vysocina.

S — socidlni faktor

K 1. 1. 2012 zilo v Ceské republice 10 505 445 obyvatel na 78 866 km?” z toho
muzd bylo 5158 210 a Zen bylo 5 347 235. Pramémy vék obyvatelstva Ceské republiky
byl 41,1 let, kazdorocné dochazi k jeho zvySeni. Celkovy vyvoj v poctu obyvatel ma od
roku 2006 do roku 2010 rostouci charakter, ktery v roce 2011 rusi pokles poctu obyvatel
zhruba 020 000 obyvatel oproti lofiskému roku. Vroce 2007 byl zaznamenan pokles
obyvatel ve veékové kategorii do Ctrnacti let. Od zmifiovaného roku, ale pak nastava
rastovy trend. Také v kategorii 65+ je za celé sledované obdobi zaznamenan narist.

Naopak ke kolisavému vyvoji obyvatel dochazi v kategorii od 15 do 64 let. (tab. 10).*?

82 ¢SU. Demograficka piirucka 2012. czso.cz [online]. 2013.
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Tabulka 10 V§voj obyvatelstva v CR

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

pocet obyv.
k1.1.

vék 0-14 1490198 1476506 1479622 1488021 1506095 1531859 1550723
vék 15-64 7307591 7350513 7414532 7425083 7394316 7295598 7224196

10251079 10287 189 10381130 10467 542 10506 813 10486 731 10 505 445

vEk 65+ 1468587 1495670 1535538 1578388 1616836 1669215 1 734367
vekovy 40,0 40,2 403 405 40,6 40,9 411
primér

Zdroj: Vlastni tvorba dle CSU

V grafu 1 je nazorny piehled dosazeného vzdélani obyvatelstva Ceské republiky
v letech, kdy probihalo scitani lidu. Z grafu je ziejmé, Ze dochazi k nardstu

vysokoskolského vzdélani a poGet obyvatel, ktefi maji pouze zakladni vzdélani, klesa.*

Obyvatelstvo dle dosazeného vzdélani
= =
\_/
80% -
/
60% /
40% /
u S
0%
1980 1991 2001 2011
@ zakladni O stfedni vzdélani s wucnim listem O stfedni vzdélani s maturitou
O wsoko$kolské B bez vzdélani W nezjisténo

Graf 1 Obyvatelstvo CR dle dosaZeného vzdélani
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Kraj Vyso&ina ma rozlohu 6 796 km” a je roz¢lenén na 704 obci. Hustota obyvatel
na 1 km? v tomto kraji je 75,3.* Kraj Vyso&ina mél k 31. 12. 2012 na 511 207 obyvatel,
z nichz bylo 257 513 Zen a 253 694 muzu. K tomuto datu byl praimérny vék obyvatel kraje
41,3 let. Z tab. 11 je mozné vidét, ze vyvoj obyvatel v kraji je kolisavy a od roku 2008
dochazi k poklesu obyvatel. Stejné jako v celé republice, tak i v kraji VysoCina roste ve

sledovaném obdobi poet lidi ve vékové kategorii 65 let a vice.*

8 CSU. Souhrnna data o Ceské republice. czso.cz [online]. 2014.
8 CSU. Demograficka piirudka 2012. czso.cz [online]. 2013.
85 CSU. Obyvatelstvo — kraj. czso.cz [online]. 2014.
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Tabulka 11 Vyvoj obyvatelstva v kraji Vyso¢ina

kraj Vyso&ina 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
pocet obyvatel 511645 513677 515411 514992 514569 511937 511207
celkem (k 31. 12))
vék 0-14 76939 75902 74907 74566 74698 75331 75454
vék 15-64 350781 361414 362238 360299 358013 351776 348 042
V&K 65+ 74925 76361 78266 80127 81858 84830 87711
prumemy vek 39.8 40,0 403 405 40,8 411 413

obyvatel (k 31.12.)
Zdroj: Vlastni tvorba dle CSU

Z grafu 2 lze vidét, jaké zastoupeni maji rizné ekonomické subjekty v kraji
Vysocina. Nejvétsi procento tvoii velkoobchod a maloobchod, dale pramysl a stavebnictvi.
V kraji se nejvice podili na vytvareni ekonomicky subjekti fyzické osoby, z nichz kolem
85 % jsou zivnostnici. Pravnické osoby vytvareji ekonomické subjekty zhruba z 20 %.

DR ’ .- .7 w - ~ ’ , 86
Nejvétsi zastoupeni v kraji maji spoleCnosti s ruCenim omezenym.

Struktura subjekti v kraji Vysoc¢ina

0 zemédélstvi, lesnictvia rybarstvi

1168 765 @ pramysl|
’ 0O stavebnictvi

2,86

1,2
10,19
3,46

2,82
1,23

4,82 /
2,57

14,57

13,29

20,43

0 velko a maloobchod, opravy a udrzba
motorovych vozidel

O doprava a skladovani

O ubytovani, stravovani, pohostinstvi

B informac¢ni a komunikaéni €innosti

O penéznictvia pojistovnictvi

@ ¢innosti v oblasti nemovitosti

O profesni, vedécké a technické €innosti

O administrativni a podptrné ¢innosti

0O vzdélavani, zdravotni a socialni péce

0 ostatni

Graf 2 Struktura subjekti v kraji Vysoc¢ina
Zdroj: Vlastni tvorba dle CSU

L — legislativni faktor

Kazdy podnikatelsky subjekt se musi fidit pfi provozovani své Cinnosti platnymi
legislativnimi piedpisy. Mezi legislativni predpisy patii zakony, vyhlasky a nafizeni. Po

vstupu Ceské republiky do Evropské unie, musi republika piijimat normy, nafizeni

% CSU. Ekonomické subjekty v kraji Vyso&ina. czso.cz [online]. 2013.
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a smérnice od EU a zafazovat je do svého pravniho fadu. Témito legislativami se musi
samoziejme fidit 1 podnikatelé.

Mezi zakladni normy, kterymi se musi podnikatel fidit patii obCansky zakonik
(z. €. 40/1964), ktery od 1. 1. 2014 nahrazuje novy obcansky zékonik (z. €. 89/2012),
obchodni zakonik (z. ¢. 513/1991), ktery od 1. 1. 2014 nahrazuje novy zakon o obchodnich
korporacich (z. ¢. 90/2012), zakon o zivnostenském podnikani (z. €. 455/1991), zékon
o dani z pridané hodnoty (z. €. 235/2004), zakon o danich z ptijma (z. ¢. 586/1992), zakon
o ochrané hospodarské soutéze (z. ¢. 143/2001), zakonik prace (z. €. 262/2006) a zékon
o u&etnictvi (z. &. 563/1991).%

E — ekonomicky faktor

Mezi ekonomické faktory patii predev§im HDP, inflace, nezameéstnanost a také
zahrani¢ni obchod ajeho vyvoj. Ekonomika celé republiky byla v letech 2008 a 2009
zasazena celosvétovou hospodatskou krizi, kterd vznikla ze svétové financni krize. Jejim
dopadem byl hospodaisky propad, zvySeni nezaméstnanosti a také pokles pfijmi statniho

rozpoctu.

Hruby domaci produkt

V tabulce 12 je zobrazen vyvoj hrubého doméaciho produktu v letech 2006 — 2012
a predikce vyvoje hrubého domaciho produktu do roku 2016. Ministerstvo financi
predpoklada od roku 2014 rast HDP, v pfipadé kladného piispévku hrubych domacich
vydaji a zahrani¢niho obchodu.® Zpracovatelsky primysl ma vyrazny podil na tvorbé
hrubé pridané hodnoty. Napiiklad v roce 2010 byl jeho podil na této hodnoté tvoren
223,3 %%

Tabulka 12 Vyvoj a predikce HDP v letech 2007 — 2016

vyvoj HDP predikce HDP
HDP 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014 2015 2016
v mld. K¢ 3335 3526 3635 3471 3557 3622 3585| 3550 3598 3678 3779
rist v % 7,0 57 3.1 -4,5 2,5 1,8 -1 -1 1,3 2,2 2,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi CR

% STORMW ARE. Legislativa pro podnikatele. Portdl Pohoda [online].

% MINISTERSTVO FINANCI CR. Makroekonomicka predikce - fijen 2013. mfer.cz [online].
2013.

% CSU. Historicka ro¢enka narodnich u&tii 1990 aZ 2010. czso.cz. [online].2012.
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Z grafu 3 je vidét, ze nejvetsi pokles hrubého domaciho produktu byl zaznamenan
v roce 2009, kdy jeho pokles je nejvice pfipisovan jiz zminované celosvétové krizi.

V budoucim vyhledu by ov§em mohlo dojit ristu HDP.
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Graf 3 Vyvoj a predikce HDP v CR y
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi CR

Vyvoj hrubého domaciho produktu v kraji Vysocina od roku 2008 do roku 2012 je
znazornén v tabulce 13. Kraj Vysocina se podilel vroce 2012 ze 4,5% na tvorbé

celorepublikové hodnoty HDP.”

Tabulka 13 HDP v kraji Vysocina

HDP 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
v mil. K& 139668 152657 152415 151840 150498 155262 157 118
rast v % 6,9 4,5 0,3 -2,2 1,4 3,1 -1.1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Inflace

Inflace patfi mezi dal§i ekonomické faktory. Vysokd mira inflace byla
zaznamenana v roce 2008, coz muze byt pfipisovano svétové hospodaiské krizi. V roce
2012 byl zaznamenan narast o 1,4 %. V tabulce je znazormnéna mira inflace, ktera je
vyjadiena prirastkem pramémého ro¢niho indexu spotiebitelskych cen a vyjadiuje

procentni zménu pramérmé cenové hladiny posledniho roku proti priméru piedchazejiciho

% CSU. HDP, regionalni Giéty. czso.cz [online]. 2013.
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roku.”’ Ministerstvo financi piedpoklada, Ze vroce 2013 avroce 2014 by méla mira

inflace poklesnout. Jeji sniZeni bude dano tim, Ze poklesnou ceny elektfiny.’*

Tabulka 14 Vyvoj miry inflace v CR

vyvoj inflace predikce
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
mira inflace 2,5 2,8 6,3 1 1,5 1,9 33 14 0,74

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Nezaméstnanost

Dal§im ekonomickym faktorem je nezaméstnanost. V roce 2008 byla v Ceské
republice zaznamenana nejniz§i mira nezameéstnanosti od roku 2006. Rist miry
nezameéstnanosti v roce 2009 byl zpasoben celosvétovou krizi. Od roku 2011 dochazi
k nartistu nezameéstnanosti, coz zpusobuje pokles zivotni trovné obyvatel ataké pokles

zam@&stnanosti. Ani v roce 2013 by nemélo dojit k poklesu nezaméstnanosti.”®

Tabulka 15 V§voj a predikce nezaméstnanosti v CR

vyvoj nezameéstnanosti predikce
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012| 2013 2014 2015 2016
prim. v
tis. 0sob 371 276 230 352 384 351 367| 376 389 381 352
rust v % 7.1 53 4,4 6,7 7.3 6,7 7 7.1 73 7.1 6,6

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi CR

Data uvedend vtab. 15, jsou zndzornéna v grafu. Z grafu 4 je patrné, ze

nezaméstnanost v Ceské republice méa kolisavy charakter.

1 €SU. Inflace. czso.cz [online]. 2014.
2 MINISTERSTVO FINANCI CR. Makroekonomicka predikce - fijen 2013. mfcr.cz [online]. 2013.

% MINISTERSTVO FINANCI CR. Makroekonomicka predikce - ffjen 2013. mfcr.cz [online].
2013.
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Graf 4 Vyvoj a predikce nezaméstnanosti v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstva financi CR

V kraji Vysocina doslo od roku 2008 do roku 2010 riistu nezaméstnanosti, jak je
patrné z grafu 5. Divodem byla svétova hospodaiska krize. V roce 2011 doslo k mirnému

poklesu nezaméstnanosti 00,5% astejna hladina nezaméstnanosti byla 1V roce

nasledujicim.
Nezaméstnanost (%)
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45 |
3,0
1,5
0,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
@ obecna mira nezaméstnanosti v %

Graf 5 Obecna mira nezaméstnanosti v kraji Vysocina

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Od roku 2010 dochazi k poklesu ekonomicky aktivnich obyvatel, coz znamena rast
ekonomicky neaktivnich, mezi které jsou fazeny studenti a starobni a invalidni dichodci.

Vétsi procento nezaméstnanych v kraji tvofi Zeny, u kterych procento nezaméstnanosti
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roste také od roku 2008. Nejvétsi nezamestnanost zen piinesl rok 2011, kdy bylo 8 %

v ’ v 94
nezaméstnanych zen.

Tabulka 16 Nezaméstnanost v kraji Vyso¢ina

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

obecna mira

nezaméstnanosti v % 5.3 4.6 3.3 5.7 6.9 6.4 6.4
muzi 44 3,6 2,3 4,7 6,2 53 52
zeny 6,6 6,1 46 7,0 7,9 8,0 7,8

ekonomicky aktivni

(tis. 0sob) y 253,5 260,4 256,2 255,5 255,9 2494 247.8
zaméstnani 240,0 2483 247.8 2411 238,2 233,3 232,1
nezameéstnani 13,5 12,1 8,4 14,5 17,7 16,1 15,8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Vroce 2012 bylo ve zpracovatelském prumyslu, konkrétné v oboru vyroby
kovovych konstrukci zameéstnano celorepublikové 67 043 zaméstnanct, z kterych bylo
5 424 zaméstnancl z kraje VysocCina. Zaméstnani v tomto kraji tvorili 8,1 % na celkovém

po&tu zaméstnanych v oboru vyroby kovovych konstrukei.”

Zahranicéni obchod

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v Ceské republice od roku 2006 je uveden v grafu 6.
Od pocatku sledovaného obdobi pifevazuje vyvoz nad dovozem, kdy vyvoz idovoz
zaznamenal nejvétsi pokles v roce 2009, kdy byl jesté na nizsi Grovni nez v roce 2006.
Naopak nejvétsi vzrast byl zaznamenan v roce 2012. Rozdil mezi vyvozem a dovozem
udava bilance, ktera je od roku 2006 rostouci, az na vyjimku v roce 2010, kdy obchodni

bilance poklesla.”®

% €SU. Zaméstnanost, nezaméstnanost — kraj. czso.cz [online]. 2014.
% CSU. Statisticka ro¢enka Kraje Vyso&ina 2013. czso.cz [online]. 2013.
% €SU. Ceska republika od roku 1989 v &islech. czso.cz [online]. 2014.
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Graf 6 V§voj zahrani¢niho obchodu v CR
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Kurz Ceské koruny

Ocetiovany podnik vyrabi své vyrobky i pro zahrani¢ni klientelu, predevsim pro
staty, které jsou &leny Evropské unie. Ceska republika v roce 2004 vstoupila spolend
s deseti staty do Evropskeé unie, kterd k 1. 1. 1999 zavedla pro toto spoleCenstvi spole¢nou
ménu — euro. Tim, ze republika vstoupila do tohoto spoleCenstvi, se zavazala pfijmout
jednotnou evropskou ménu. Vlada nasi republiky urci, kdy bude vhodny termin euro
pfijmout.97

V roce 1999, kdy bylo euro pfijato, byl ménovy kurz 1IEUR = 36,882 CZK. Od
tohoto roku tento ménovy kurz klesal avroce 2008 se tento pokles zastavil na kurzu
1EUR =24,942 CZK. Od tohoto roku je vyvoj eura vici Ceské koruné jiz kolisavy.
Historicky nejniz§iho kurzu bylo dosazeno v roce 2011, kdy 1EUR = 24,586 CZK.”®

P — politicky faktor

Dle Centra pro vyzkum vefejného minéni vyplyva, ze dotazovani ob&ané Ceské
republiky nejsou spokojeni s politickou kulturou vefejné Cinnych predstavitela politické
scény. Vyplynulo to ankety s nazvem Politickd kultura vetejné Cinnych lidi — bfezen 2012.

Nejvice kriticky byli hodnoceni poslanci a také politick4 kultura Seské vlady.”

7 MINISTERSTVO FINANCI CR. Euro a Ceska republika . Zavedeni eura [online] 2013.
% WEBMINT. Kurzy mény Euro. Kurzymén247.cz [online]
*” EASY SOFTWARE. Politcka kultura veiejné ¢innych lidi — biezen 2012. cvvm.soc. cas.cz [online]
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Vroce 2012 probéhly v republice volby do krajskych zastupitelstev. Vitézem
v 11 krajich (ze 13) se stala levice. V fijnu 2012 se konaly jesté volby do Senatu, kdy
v prvnim kole nebyl nikdo pfimo zvolen, proto nasledovalo kolo druhé. Polické strany

ODS a TOP09 utrpély nejvétsi porazku a byly vystfidany levici.'”

Od roku 2008 je hejtmanem kraje Vysofina MUDr. Jifi Béhounek, ktery byl
v krajskych volbach v roce 2012 zvolen podruhé.'”" V kraji Vysoéina se jiz od roku 2008
drzi umoci politicka strana CSSD a prevlada zde jiz po n&kolik let levicovy politicky
smér. Levice spiSe podporuje socialni jistoty a haji prava a zaymy niz§ich a stfenich vrstev,
kdezto pravice spiSe podporuje podnikani. Vyhodou levice u moci plyne pro podnikatelské
subjekty vyhoda vtom, ze na trh nevstoupi mnoho novych konkurenti. Nevyhodou

N7 o v ’ , ~ s % , 102
napiiklad miize byt neustale se ménici dafiova sazba.

T — technicky faktor

V oblasti vzduchotechniky nejsou planované zadné vyrazné zmény z hlediska
technologie. Muze byt uvazovano s tim, ze dojde ke zméné ¢i modernizaci stroju, které
vyrabéji vzduchotechnické zafizeni a rizné komponenty, ale nepiedpoklada se, ze by doslo

k vyraznym zménam z hlediska samotného vyrobku.

E — ekologicky faktor

V dnesni dobé je velky duraz kladen na ochranu zivotniho prostiedi a na tfidéni
odpadi. Vétsina statt jsou Cleny riznych organizaci, ve kterych se zavazaly dodrzovat
urcité zakony, normy a smérnice a ani v oblasti ekologie a zivotniho prostfedi tomu neni
jinak. Staty se zavazaly i k plnéni urCitych limitt, které jsou samoziejmeé platné i pro kazdy

podnik.

Podniky by méli dodrzovat zakony, tykajici se Zzivotniho prostiedi. Dulezitym
zakonem, kterym by se méli fidit je z. ¢. 169/2013 Sb., kterym se méni z. ¢. 185/2001 Sb.,

v

o odpadech. Dale by se také méli fidit zakonem ¢. 17/1992 Sb., o zivotnim prostiedi,

1 MINISTERSTVO ZAHRANIC]I. Ceské volby 2012 — nové vlady v krajich a nové tvafe v Senatu.
czech.cz [online]

! Kraj Vysocina. Jifi Béhounek — hejtman kraje Vyso¢ina. kr-vysocina. [online] 2013.
192 CENTRUM.CZ. Krajské volby 2012 v kraji Vyso&ina. aktualne.cz [online]
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zakonem €. 114/1992 Sb., o ochrané piirody a krajiny a také zdkonem €. 201/2012 Sb.,

< « 103
0 ochrané ovzdusi.

3.2.2 Porteruv model péti sil

Konkurenti v odvétvi

V celém kraji Vyso€ina pusobi devét konkurencnich firem, které se zabyvaji
vzduchotechnikou a klimatizaci, z ¢ehoz je mozné usoudit, ze firma MNO s. r. 0. nema az
tak mnoho konkurentl v kraji. Daleko hiife na tom jsou napfiklad stavebni firmy, kterych

se v kraji jen hemzi.

Mezi tii nejdilezitéjsi a nejvyznamnéjsi konkurenty firmy MNO s. r. o. patfi firma
Aumayr s. r. .0., firma ELER - vzduchotechnika s. r. 0. a Climprofi s. r. 0. Ackoliv dvé
firmy (Aumayr s. r. o. a Climprofi s. r. 0.) nepusobi v kraji Vysocina, jsou hlavnimi
konkurenty. Zvolena spoleCnost nezaméfuje svou vyrobou pouze na trh v kraji Vysocina,
ale pasobi piedeviim na trhu celé¢ Ceské republiky. Firma plisobi zhruba z 35 % na trhu
kraje VysocCina a zhruba z 65 % na trhu celé republiky. Proto mezi jejimi konkurenty jsou
fazeny podniky, které se zabyvaji vzduchotechnikou na celém uzemi Ceské republiky.
Ocenovana spoleCnost ma oproti konkurentim vyhodu v poskytované projektové

dokumentaci. Graf 7 znazorfiuje vyvoj trzeb konkuren¢nich firem a firmy zvolené.

Vyvoj trzeb
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ELER - vzduchotechnika s. r. o. MNO s. 1. 0.
Graf 7 Vyvoj trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani dle justice.cz

193 MINISTERSTVO ZIVOTNIHO PROSTREDI CR. Platna legislativa. mzp.cz [online]
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Z grafu je zfejmé, ze zatimco vyvoj trzeb spole¢nosti MNO s. r. 0. m4 za posledni
rok velmi vyrazny pokles trzeb, u konkurentd Aumayr s. r. 0.'"™* a Eler — vzduchotechnika
s. 1. 0."” je tomu pravé naopak. Teti konkurent firma Climprofi s. r. 0.'% nezaznamenava
prilis vysoké vykyvy. Pokles trzeb u ocenované firmy je zptsoben zapoCetim vyroby vétsi
a pfedev§im vyznamné&jsi zakazky, ktera pokryva zhruba 25 — 30 % vyrobni kapacity
a nékteré zakazky tak jsou odmitany. Tato zakazka by mela byt dokoncena na konci roku

2014.

Vstup potencidalnich konkurenti

Podnik MNO s. r. 0. zabyvajici se vzduchotechnikou si své vyrobky navrhuje,
vyrabi a1 montuje sama. Sama také provadi servis a Cisténi klimatizaéniho zafizeni
a vzduchotechniky. Pofizeni stroji na vyrobu vzduchotechnickych a klimatizacnich
zafizeni je cenové narocnéjsi. Pro nové konkurenty, tak vstup na trh nebude snadny
a zvoleny podnik by nemél byt tedy z této strany ohrozen. Ohrozeni by ovSem nastalo
tehdy, pokud by na Cesky trh vstoupila dcefina spole¢nost nékteré ze zahrani¢nich podniku
zabyvajicich se vzduchotechnikou a nabizejici stejné Sirokou nebo i §ir§i nabidku svych
sluzeb. Jelikoz poptavka po vzduchotechnickych zafizeni bude jisté stoupat, neni vstup

novych konkurenti na trh vyloucen.

Hrozba substitucéniho vyrobku

U velkych vzduchotechnickych vyrobkli moznost substituCnich produkti piilis
nehrozi. Podnik muze ocCekavat nové substitucni vyrobky predevsim z hlediska
komponentl, které vyrabi ke vzduchotechnickému zafizeni. Jelikoz se vSe zdokonaluje
a vyviji se stale néco nového, oblast vzduchotechniky se samoziejmé rozviji také. Proto
spoleCnost muze ocekavat vyvoj nového asamoziejmé technologicky lepsiho

vzduchotechnického zafizeni.

14 MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR. Sbirka listin. Justice.cz [online]. 2014
195 MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR. Sbirka listin. Justice.cz [online]. 2014
1% MINISTERSTVO SPRAVEDLNOSTI CR. Sbirka listin. Justice.cz [online]. 2014
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Vyjednavaci sila dodavateli

Jelikoz podnik na trhu pusobi pies dvacet let, ma jiz vytvorenou sit svych
dodavatelt, ktefi jim dodavaji potfebny material na vyrobu vzduchotechnického zafizeni
a jeho komponentt. Dodavatele tvofi firmy, které jsou spolehlivé ve své dodavce, a ktefi

zase naopak védi, ze podnik MNO s. r. o. zaplati za dodavku vcas.

Vyjedndavaci sila odbératelit

Mezi odbératele patii predevsim podniky, které se svou velikosti rizni — jedna se
jak omalé, tak 1ivelké podniky, které sluzeb oceriované spolecnosti vyuzivaji.
Vzduchotechnické zatizeni si odbératelé vétSinou objednavaji pro odsavani a odvétravani.

Odbeératele také tvoti firmy, kterym je poskytovan pravidelny servis zarizeni.

3.2.3 Analyza ,,7S%

Mezi nastroje analyzy wvnitiniho prostfedi patii analyza ,,7S“, ktera je nckdy

nazyvana analyzou ,,7S* firmy McKinsey.

Strategie

Hlavnim cilem zvoleného podniku je spravné pochopit a dusledné plnit pozadavky
zakaznik(, provést bezchybnou realizaci vzduchotechnickych a klimatizacnich zafizeni.
Dulezity pro podnik je samoziejmé jeho zakaznik. V této oblasti je cilem podniku také
zajistit neustalé zvySovani spokojenosti zakaznikt. Spolecnost si zaklada na kvalité a snazi

se udrzovat si dobré jméno na trhu.

Struktura

Podnik MNO s. r. 0. ma tii jednatele, z nichz jeden jednatel je souCasné majitel
spoleCnosti. Majitel spoleCnosti zastava pozici vykonného vedouciho, ktery dohlizi na cely
podnik. Jeho pozice je ovSem nastavena tak, ze v ptipadé jeho dlouhodobé nepiitomnosti
firma funguje za pomoci zbylych dvou jednateld nadale. Nemuze se tedy stat, ze by
v nepiitomnosti majitele spolecnosti cela spolecnost zastavila vyrobu. Druhy jednatel je

vedoucim realizace, ktery fidi projekty a provedeni zakazek. Tteti jednatel zastava pozici
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rozpoctare, ktery ceni vSechny zakazky. Na obr. 3 je zobrazena organizacni struktura

spoleCnosti MNO s. r. 0.

Majitel
(jednatel)

Vedouci
realizace

Rozpoctar

(jednatel)
(jednatel)

IT pracovnik Uletni Personalista Vedouci Projektant Skladnik Stavebni
dilenské technik
vyroby
Svareci Lakyrnici Obsluha Pomocn4 sila Montazni
stroju délnici

Obrazek 3 Organizacni struktura firmy MNO s. r. o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Systémy rizeni

Mezi systémy, které firma pouziva, patii v prvni fadé informacni systém. Firma
zamestnava vlastniho informacniho technika, ktery ma na starosti spravu sité. Podnik ve
své komunikaci pouziva e-maily, telefony, ale nejuprednostiiovanéjsi komunikaci je osobni
komunikace. Firma také vyuziva rlizné softwary, které ji usnadfiuji praci predev§im
v oblasti projektové dokumentace, dale také ke zjistovani stavu materialu na sklad¢ a také

ucetni systém. SpoleCnost vlastni internetové stranky, které nejsou jiz nejnoveéjsi.

Spolupracovnici

Vybrana spoleCnost zaméstnava pracovniky znalé v oboru zamecnictvi, svarecstvi,
ekonomie. Preferuje zaméstnance s praxi, ale umoziuje také praci i absolventim. Také
umoznuje vykon praxe studenti v pozadovanych oborech. Snazi se motivovat své
pracovniky fadou vyhod, jako jsou napf. firemni oslavy, firemni akce (v zimnim obdobi je

to lyzovani na horach), benefity, Skoleni a pravidelné odmény. Ve firmé je dobry kolektiv
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a vSichni se navzajem znaji. Spole¢nost udrzuje kontakt i se svymi byvalymi pracovniky,
ktefi jsou zvani ina ruzné firemni akce. Situace v oblasti personalu byla ohodnocena
stupném 4 ze Sesti moznych, kdy se jedna o velmi uspokojivy stav zaméstnancua. V piiloze

¢. 5 jsou v tabulce znazornéna kritéria, dle kterych hodnoceni pracovnikii probéhlo.

Styl

Na ftizeni spolecnosti MNO s. r. 0. se podileji tii osoby, které jsou soucasné jeji
jednatelé a mohou o firm¢ jednat samostatné. Nejvétsi vahu ma rozhodnuti majitele firmy,
ktery je jednim za tfi jednatelt. Jelikoz firma zaméstnava zkusené pracovniky, ktefi maji
praxi, vedouci nemusi kazdému pracovnikovi presné fikat, co a jak ma udé¢lat, pracovnik
ukoly plni samostatné a v piipadé n€jaké nejasnosti se dotaze nadfizeného, ktery mu jeho
dotaz ujasni. Vedouci pracovniky zajimaji samoziejmé 1 nazory, napady ¢i inovace, které
zameéstnanci maji. Situace z hlediska hodnoceni kvality managementu dle pozadovanych
kritérii vysla jako hodnota 3, coz je oznacuje situaci jako primérnou. V piiloze ¢. 6 je

zachycena hodnotici tabulka pro troven kvality managementu.

Schopnosti

Firma zaméstnava pracovniky, ktefi maji ur€itou uroven znalosti, schopnosti
a predevsim jsou dovedni v oboru zdmecnictvi a svarecstvi. Svareci musi mit absolvovan
svareCsky kurz. Pracovnici, ktefi pracuji jako obsluha stroju, musi znat podrobn€ stroj, se
kterym pracuji, aby v kazdé chvili védéli, jak s nim zachazet. Montazni délnici by méli
dodrzovat bezpeCnostni predpisy a tim si chranili zdravi své i ostatnich. Projektanti i ucetni
musi sledovat novinky jak v zakonech, tak i novinky v softwarech, které pouzivaji. VSichni
pracovnici chodi na pravidelna Skoleni, ktera jim umoziuji ziskdvat nové zkuSenosti

a znalosti a neustale se vzdélavat.

Sdilené hodnoty

Vsichni zaméstnanci by méli preferovat a sdilet stejné cile podniku, vztahy
k zakaznikim, odbératelim i dodavatelim jako jednatelé, protoze jedin€ tak bude firma

prosperovat a ponese si tak dobré jméno na trhu.
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3.2.4 SWOT

Silné stranky Slabé stranky

* vykonny personal * absence e-shopu

* zajisténi projektové dokumentace « stroh¢ a zastaralé internetové stranky
» stabilni sit’ dodavatelti » nizka Groven reklamy

» certifikaty jakosti * nizky stupefi marketingu

» dlouhodoba existence na trhu
* vyroba pro zahrani¢ni klientelu

» nabidka montéaze pravidelného servisu

PrileZitosti Hrozby

» ziskani dotaci z EU * substitucni produkty

* vstup na zahrani¢ni trhy » zména legislativy

* vyvoj novych technologii * nova a stavajici konkurence

3.3 SHRNUTI STRATEGICKE ANALYZY

Oceitiovana spolecnost sidli v kraji Vysocina, ktery se podili ze 4,5 % na tvorbé
HDP. Je ovsem predpovidano, ze by vyvoj HDP mél byt rostouci a proto by mohl kraj
v budoucnu doséhnout vét§iho podilu tvorby. Z hlediska zaméstnanosti se kraj Vysocina
v roce 2012 tadil na 7. — 8. misto v mife nezaméstnanosti, kdy se o toto misto déli s krajem
Zlinskym. V kraji VysoCina bylo zaméstnano 5 424 zaméstnancli v oboru vyroby
kovovych konstrukci. Z téchto zaméstnanci ani necelé procento zameéstnava spolecnost

MNOs. r. 0.

Jelikoz se firma nesoustiedi se svym sortimentem pouze na kraj Vyso€ina, patii
mezi jeji konkurenty vekeré vzduchotechnické firmy po celé Ceské republice. Ocefiovany
podnik na trhu pusobi jiz pfes dvacet let a ma vybudovanou dobrou sit dodavatell,

s vét§inou z nich spolupracuje jiz nekolik let.

Management podniku dba na to, aby byly dodrzeny vSechny podnikem stanovené

cile a bylo uspokojeno prani zakaznika. Zakaznikim je nabidnut i pravidelny servis jejich
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zafizeni, ¢imz si je firma snazi udrzovat. Spole¢nost méa dobfe ohodnocené pracovniky, na

které se muze spolehnout nejen v dobfe odvedené praci.

3.4 FINANCNI ANALYZA

Tato kapitola zahrnuje financni analyzu zvoleného podniku, respektive provedena
je analyza stavovych ukazatelt, analyza rozdilovych ukazateli anakonec analyza
pomérovymi ukazateli. Cela tato kapitola vychazi zrozvahy a zvykazu zisku a ztraty

v obdobi od roku 2006 do roku 2012.

3.4.1 Analyza stavovych ukazateli

Horizontalni analyza rozvahy

Spolecnost MNO s. r. 0. je z hlediska slozeni aktiv (graf 8) z nejvétsi Casti tvorena
z kratkodobych pohledavek. Nejvétsi podil na tvorbé kratkodobych pohledavek maji
pohledavky z obchodnich vztahti. Znamena to tedy, ze podnik poskytuje svym

odbératelim celkem vysoky obchodni Gvér.

Slozeni aktiv (%)
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40% / = — — W
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0%
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BDHM ©DFM O Zasoby OKr. pohledavky @ KFM|

Graf 8 Slozeni aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy
Ve sledovaném obdobi od roku 2006 do roku 2012 je zfejmé, ze aktiva celkem maji

kolisavy charakter (tab. 17). Nejvétsi pokles celkovych aktiv byl zaznamenan v roce 2012.

Pokles je dan predev§im tim, ze doslo také k velkému poklesu v obéznych aktivech
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(013,12 %) ataké vpoklesu hodnoty dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek

a ob&ézna aktiva zaznamenavaji ve sledovaném obdobi také kolisani.

Tabulka 17 Horizontalni analyza aktiv (v %)

zména 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 201011  2011/12
aktiva celkem 0.21 859 252 6.88 6.92 1527 1119
dlouhodoby 23,18 36,78 6,22 -8.55 17.40 569 -5.92
majetek

ob&n4 aktiva -4.19 165 -5.42 -6.26 311 1923 1312

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Pasiva jsou z nejvétsi Casti samoziejmé tvoreny vysledkem hospodareni minulych
let (graf 9). Druhou nejvétsi ¢asti tvorici pasiva jsou kratkodobé zavazky, které tvori celé
cizi zdroje. Vlastni kapital v primeéru tvoti 77,5 % a cizi zdroje v priméru 22,5 %. Z toho
vyplyva, ze firma je samofinancovdna ake své podnikatelské Cinnosti nevyuziva ve

sledovaném obdobi zadné bankovni Gvéry a vypomoci.

Slozeni pasiv (%)

100%
80%
60%
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20%
0% =

-20%

NN N

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B zakladni kapitdl DOrezervnifondy BVH min.let OVH béZného GE. obdobi B kr. zavazky

Graf 9 SloZzeni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Jak je zfejmé z tab. 18, ve sledovaném obdobi dochézi ve firmé MNO s. r. o. ke
kolisani jak pasiv celkem, tak vlastniho kapitalu, tak i ke kolisani cizich zdroju. Nejveétsi
hodnoty dosahovala pasiva celkem vroce 2011, kdy oproti roku 2010 doslo k jejich
narustu o 15,27 %. Narast byl dan predev§im vzristem vysledku hospodafeni bézného
ucetniho obdobi. Cizi zdroje dosahly svého nejvétsiho poklesu o 44,80 % v roce 2012 a to
diky vyraznému poklesu kratkodobych zavazka.
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Tabulka 18 Horizontilni analyza pasiv (v %)

zména 2005/06  2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12
pasiva celkem 0,21 8,59 -2,52 -6,88 6,92 15,27 -11,19
vlastni kapital -23,10 4,00 -5,18 5,76 2,41 10,38 0,07
cizi zdroje -17,41 24,12 5,03 -39,23 27,01 32,85 -44,80

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Horizontalni analyza vykazu Zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty sleduje, jaké vynosy anaklady podnik vytvoril ajakého
vysledku hospodarfeni bylo dosahovano. Vynosy podniku MNO s. r. o. jsou tvoreny
predevS§im trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, protoze se jedna o vyrobni
podnik. Z grafu 10 je vidét vyvoj nakladi a vynosu za sledované obdobi. Je ziejmé, Ze ve
zvolené spolecnosti presahuji vynosy néklady, coz znamena, ze podnik hospodaril se

ziskem. Pouze v roce 2008 podnik hospodafil se ztratou.

Vyvoj nakladi a vynosu

60000 -+
50000 -1
40000 -
30000 -1
20000 -1
10000 A

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

| @ naklady @ vynosy |

Graf 10 Vyvoj nakladi a vynosu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Ve sledovaném obdobi dochéazi ke kolisani vybranych polozek vykazu zisku
a ztraty. Z tab. 19 je zfejmé, ze k nejvétSimu poklesu trzeb za prodej vlastnich vyrobka
a sluzeb doslo v roce 2012, kdy trzby poklesly 032,36 % oproti predchéazejicimu roku.
Pokles trzeb je dan tim, ze firma obdrzela vétsi zakazku, kterd pokryva zhruba ctvrtinu
vyrobni kapacity. Tato zakazka je pro spoleCnost pfilezitosti, a proto je kladen na jeji
vyrobu velky daraz. Nékteré zakazky tak musi byt odmitany. Zakazka bude firmé uhrazena
az po jejim vyhotoveni. Tato velkd zakazka by méla byt dokoncena na konci roku 2014,
Nejvyssiho vzrastu dosahl vysledek hospodareni za ucetni obdobi v roce 2011, kdy jeho
zmeéna oproti roku 2010 byla 0 320,68 %.
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Tabulka 19 Horizontalni analyza vybranych polozek VZZ (v %)

zména 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12
trzby za prodej 9.66 947 1831  -1204 1530 692  -32,36
vyrobku

provozni VH 8425  -4606 -27857 -15977  -36,01 21474  -9487
finanéni VH 0104 1387 4829  -8454 7447 6829  -7692
VH za uCet. 8650 -4916 -22366 -21320 -5423 32068  -97,93
obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Vertikalni analyza rozvahy

Z grafu 11 je patrné, ze hodnota dlouhodobého majetku a také hodnota obéznych
aktiv ve sledovaném obdobi se neméni nijak razantn€. Ostatni aktiva maji v rozvaze
nulovou polozku, proto nejsou zahrnuta do grafu vertikalni analyzy. Nejvétsi hodnoty
dosahuje polozka dlouhodobého majetku v roce 2010, kdy dosahuje 29,25 % a zaroveni

hodnota obéznych aktiv je v tomto roce nejnizsi, zaujima 70,75 %.

Vertikalni analyza aktiv (%)
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@ dlouhodoby majetek B obéZn4 aktiva

Graf 11 Vertikailni analyza aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Ve sledovaném obdobi nedochazi ani k razantnim propadim ¢i vzestuptim v oblasti
pasiv. Jedna se zde predevSim o mirny kolisavy trend. Jak znazortiuje graf 12, spole¢nost
MNO s. r. 0. je firma, ktera ke svému financovani pouziva predev§im vlastni kapital. Jeho
hodnota ve sledovaném obdobi nikdy neklesla pod hladinu 70 %. Nejnizsi hladiny dosahl
vlastni kapital v roce 2008 (71,91 %) a naopak v roce 2012 vysplhal na nejvyssi hodnotu
84,4 %. Jelikoz firma ma po celé sledované obdobi ostatni pasiva nulova, jejich polozka

neni v grafu zahrnuta.
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Vertikalni analyza pasiv (%)
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Graf 12 Vertikailni analyza pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

3.4.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Mezi rozdilové ukazatele se zahrnuje ukazatel Cistého pracovniho kapitalu. V tab.
20 jsou znazomény jednotlivé hodnoty Cistého pracovniho kapitalu. Hodnota cistého
pracovniho kapitalu je po vSechny roky vétsi nez 0, coz znamen4, ze dlouhodoby majetek
je financovan pouze dlouhodobymi zdroji. Tabulka znazoriuje, jaka cast obéznych aktiv je

ve firmé financovana dlouhodobym kapitalem.

Tabulka 20 Cisty pracovni kapitl

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CPK (tis. K&) 16 295 15110 13 452 15 391 14 645 16 575 17 141

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Pro lepsi predstavivost jsou data z tabulky znazornény v grafu. Z n¢j je patrné, ze
nejnizs§i hodnoty dosahoval ukazatel Cistého pracovniho kapitalu v roce 2008, kdy jeho
hodnota klesla na 13 452 tis. K¢. Jeho pokles je zapficinén jednak vzrustem kratkodobych
zavazki ajednak poklesem obéznych aktiv. V grafu je znazornéna kiivka Cistého

pracovniho kapitalu vii¢i obéznym aktiviim a kratkodobym zavazkam.
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Cisty pracovni kapital
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Graf 13 Vyvoj €istého pracovniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

3.4.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Ukazatele likvidity

Vitab. 21 je uveden vyvoj okamzité, pohotové abézné likvidity spoleCnosti
MNO s. 1. 0. ve sledovaném obdobi od roku 2006 do roku 2012.

Tabulka 21 Vyvoj ukazateh likvidity

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
okamzita 1,01 0,90 0,64 1,156 1,29 0,76 2,15
pohotova 3,05 2,76 2,37 3,59 2,98 2,62 3,97
béZna 3,52 2,88 2,59 4,00 3,25 2,92 4,59

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Jelikoz zvoleny podnik nepatii do jednozna¢ného oboru, ale spada jak do oboru
stavebnictvi, tak do oboru zpracovatelsky pramysl. Spoleénost MNO s. r. 0. se podili ze
70 % na trzbach v oblasti zpracovatelského primyslu az 30 % na trzbach v oblasti
stavebnictvi, proto byly sledovany pouze hodnoty vybranych ukazatelti pro zpracovatelsky

prumysl.

Hodnoty okamzité likvidity se pro zpracovatelsky pramysl pohybovaly od 0,18 do
0,33."7 Ve sledovaném obdobi se firma tomuto intervalu pfibliZila pouze v roce 2008.

Hodnoty okamzité likvidity se pohybuji nad doporuceny interval, coz znamena, ze firma je

197 MINISTERSTVO PRUMYSLU a OBCHODU. Analytické materialy a statistiky. mpo.cz
[online].
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schopna splatit své kratkodobé zavazky pouze z penéz, které ma k dispozici na bankovnim
uctu av hotovosti. Vyjimkou jsou pouze roky 2007, 2008 a2011, kdy stav penéz
v hotovosti a na bankovni G¢ty by kratkodobé zavazky nepokryl. Je to v obdobich, kdy
hodnota okamzité likvidity klesla pod 1.

Pohotova likvidita se pro obor zpracovatelsky primysl pohybovala na hladiné 0,95
az 1,17.'°® u firmy MNO s. r. 0. dosahuje tento ukazatel velkych Gisel. Je to dano tim, Ze
zvolend spoleCnost nedrzi pfili§ mnoho penéz v zasobach. Nejvétsi podil na obéznych
aktivech maji po celé sledované obdobi kratkodobé pohledavky a kratkodoby financni
majetek. Pokud bude pohotova likvidita porovnana s likviditou béznou, je patrné, ze firma

nema velkou vahu zasob.

Hodnoty pro béznou likviditu byly za sledované obdobi pro zpracovatelsky
primysl na intervalu od 1,42 do 1,66.'" Spole¢nost dosahuje vysokych hodnot, z &ehoz
vyplyva, ze obézna aktiva v primeéru za sledované obdobi pokryvaji az 3,3krat kratkodobé

zéavazky.

Z grafu 14 je patmé, ze nejvétsi hodnoty dosahuji ukazatele likvidity v roce 2012.
Je to dano tim, ze spoleCnosti v tomto roce klesly kratkodobé zavazky téméf o polovinu.
Rist ukazatelt likvidity je nejvyssi v roce 2012. Zvolena spolecnost vykazuje vysoké

hodnoty ukazatelt likvidity, coz znamena, ze se snizuje vynosnost podniku.

Ukazatele likvidity
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Graf 14 Vyvoj ukazatel likvidity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

1% MINISTERSTVO PRUMYSLU a OBCHODU. Analytické materialy a statistiky. mpo.cz
[online].

19 MINISTERSTVO PRUMYSLU a OBCHODU. Analytické materialy a statistiky. mpo.cz
[online].
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Ukazatele rentability

Vyvoj ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA), rentability vlastniho kapitalu
(ROE), rentability trzeb (ROS) a rentability vlozeného kapitalu (ROI) od roku 2006 do
roku 2012 je znazornén v tab. 22.

Tabulka 22 Vyvoj ukazatelu rentability
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ROA 6,33% 2,96%  -3,76% 4,57% 1,96% 7,14% 0,17%
ROE 8,20% 4,01%  -5,23% 5,60% 2,50% 9,53% 0,20%
ROS 3,30% 1,53%  -2,32% 2,99% 1,19% 4,67% 0,14%
ROI 8,65% 4,16%  -3,76% 5,49% 3,09% 9,05% 0,53%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Hodnoty ukazatele ROA se v oboru zpracovatelsky primysl pohybovaly na hladiné
od 5,02% do 11,58 % aukazatel ROE se pohyboval od 6,15 % do 15,11 % v oboru

zpracovatelsky pramysl.'"

Ukazatel ROA ftika, kolik korun zisku pfinesla kazda koruna investovaného
kapitalu. Hodnoty tohoto ukazatele se do oborového rozsahu hodnot dostaly pouze v roce
2006 av roce 2011. Znamena to tedy, ze v roce 2011 spolecnost dosahovala zisku z jedné
koruny 7,14 %. Za sledované obdobi bylo dosazeno zisku zjedné koruny v praméru

2,77 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu je pro vlastniky podniku dilezitym ukazatelem,
nebot’ by méla informovat o vynosnosti kapitalu vlastniki do podniku. Hodnoty tohoto
ukazatele se dostaly do oborového rozpéti hodnot v roce 2006 avroce 2011. Nejvyssi
vynosnosti dosahoval tento ukazatel v roce 2011, kdy se vynosnost pohybovala na 9,53 %.

Ve vsech letech (mimo roku 2008) je splnéna podminka, ze ROE > ROA.

Ukazatel rentability trzeb fika, kolik korun zisku pfinesla podniku jedna koruna

trzeb. Nejvetsi piinos byl zaznamenan v roce 2011, kdy hodnota byla 4,67 %.

Nejdualezit€jsim ukazatelem je ukazatel rentability vlozeného kapitalu slouzici
k hodnoceni podnikatelské Cinnosti. Z tab. 22 1z grafu 15 je zfejmé, ze ukazatel se

hodnotové hodné priblizuje ukazateli ROE, pouze vroce 2008, kdy hodnoty vsSech

10 MINISTERSTVO PRUMYSLU a OBCHODU. Analytické materily a statistiky. mpo.cz
[online].
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ukazatelt rentability dosahuji zapornych hodnot, se tento ukazatel pfiblizuje hodnoté

ukazatele ROA. Nejvyssi hodnoty 9,05 % dosahoval ukazatel v roce 2011.

Z grafu 15 je patrny vyvoj ukazateli rentability. Za celé sledované obdobi maji
kiivky ukazatelt kolisavy charakter. Nejhlubsi propad byl zaznamenan v roce 2008, kdy
polozky ukazatelti rentability jsou zaporné. Je to zpisobeno zapornou hodnotou vysledku

hospodareni bézného uicetniho obdobi.

Ukazatele rentability
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Graf 15 Vyvoj ukazateli rentability

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaju firmy

Ukazatele zadluZenosti

Firma nevyuziva zadnych uvéri, z kterych by ji plynul arok, proto neni pocitan
ukazatel urokového kryti. Podnik také nemé zadné dlouhodobé zavazky, proto nebyl
vypocitan ani ukazatel dlouhodobé zadluzenosti. Tab. 23 poukazuje na to, ze hodnota
ukazatele celkové zadluzenosti je stejnd jako hodnota ukazatele kratkodobé zadluzenosti.

Je to dano tim, ze cizi zdroje této firmy tvoii pouze kratkodobé zavazky.

Tabulka 23 Vyvoj ukazatelia zadluZenosti

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
celkova zadluzenost (%) 22,81 26,07 28,09 18,33 21,78 25,10 15,60

kr. zadluZenost (%) 2281 26,07 2809 1833 2178 2510 15,60
koeficient 7719 7393 7191 8167 7822 7490 84,40
samofinancovani (%)

mira zadluZenosti (%) 2055 3527 3907 2245 2784 3351 1848
finan&ni paka 1,30 1,35 1,39 1,22 1,28 1,34 118

dlouhodobé kryti stalych

. 3,91 2,97 2,65 3,07 2,67 2,79 2,97
aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy
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Celkova zadluzenost a souCasné 1 kratkodobd zadluzenost zaznamenala nejvétsi
pokles v roce 2012, kdy kratkodobé zavazky spolecnosti klesly témet o polovinu. Naopak
nejvyssi celkova zadluzenost byla v roce 2008, coz muze byt pfipisovano nastavajici
finan¢ni krizi. Koeficient samofinancovani dosahl nejvyssi hodnoty 84,40 % v roce 2012.
To znamena, ze spoleCnost MNO s. r. 0. je v tomto roce schopna kryt svijj celkovy majetek
vlastnimi zdroji zhruba z 84 %. Mira zadluzenosti vybrané spolec¢nosti se pohybovala
v hodnotach od 18,48 % do 39,07 %, za dané sledované obdobi. Svého minima
zadluzenosti dosahla firma vroce 2011. Pro lepsi predstavu jsou tyto ukazatele

zadluZenosti zobrazeny v grafu 16.

Finan¢ni paka je prevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani, proto ma
logicky presné opacny prubéh nez zminovany koeficient. Hodnota dlouhodobého kryti
stalych aktiv je do roku 2008 klesajici, protoze dochazelo k rastu stalych aktiv. Jelikoz je
hodnota tohoto ukazatele za celé sledované obdobi vysoce nad hodnotu 1, znamena to, ze
firma je prekapitalizovana, coz znamena vyssi stabilitu podniku, ale naopak dochézi ke

snizovani celkové efektivnosti podnikéani.

Vybrané ukazatele zadluzenosti
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Graf 16 Vyvoj ukazateli zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv znamena, kolikrat za rok se aktiva obrati. Hodnota obratu
celkovych aktiv by nemeéla poklesnout pod hodnotu 1. Spolecnost se za celé sledované
obdobi drzi nad touto hodnotou, z toho vyplyva, ze spoleCnost plné vyuzivala svych aktiv.
Nejrychlejsi obrat celkovych aktiv byl v roce 2007, kdy se aktiva za rok obratila 1,93krat.
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Obrat stalych aktiv, neboli obrat dlouhodobého majetku ma kolisavy charakter.
Z tab. 24 vyplyva, ze spolecnost MNO s. r. 0. efektivn€ vyuziva dlouhodoby majetek.

Obrat zasob vykazuje nejpomalejsi obrat v roce 2012, kdy se zasoby obrati pouze
11,96krat za rok. Dobra obratu zasob byla nejmensi v roce 2007, kdy se zasoby obracely za

necelych 6 dni.

Tabulka 24 Vyvoj ukazatelu aktivity
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

obrat celkovych aktiv 102 193 162 153 165 153 117
obrat stélych aktiv 970 776 597 574 584 571 410
obrat zasob 1701 6306 2545 2012 2869 2070 11.96
doba obratu z&sob (dny) 2011 571 1415 17.89 1255 1739 3011
obrat pohledévek 413 307 333 342 446 328 413
?dor:’; obratu pohledavek 8717 90,60 10815 10537 8075 10983 8724
?dor:’)g obratu kr. zavazku 4285 4858 4765 4315 4753 5906 4819

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Nejpomalejsi obrat pohledavek byl v roce 2011 a v roce 2010 byl obrat pohledavek
naopak nejrychlejsi. Doba obratu pohledavek udava, kolik dni uplyne, nez jsou pohledavky
inkasovany od odbérateld. Nejdelsi doba obratu pohledavek byla v roce 2011, kdy
uplynulo skoro 110 dni, nez byly pohledavky od véfitelt inkasovany.

Doba obratu kratkodobych zavazka udava, za kolik dni spolecnost zavazky uhradi.
Jak jiz bylo zminiovano, podnik ma pouze kratkodobé zavazky, proto dlouhodobé zavazky
nejsou brany v tvahu. V roce 2006 spoleCnost splatila své zavazky za necelych 43 dni.
Pokud je porovnana doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkd, je ziejmé, ze podnik

splaci své zavazky daleko diive, nez ji jsou splaceny pohledavky.
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Graf 17 Vyvoj vybranych ukazatelu aktivity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

3.4.4 Analyza soustav ukazatelu

Bankrotni model — Index duvéryhodnosti IN05

Ve sledovaném obdobi mé bankrotni model index INOS5 kolisavy charakter
(tab. 25). Od roku 2006 do roku 2008 klesa, kdy v roce 2008 dosahuje své minimalni
hodnoty. V tomto roce se podnik nachéazi nepatrné nad hranici, kdy podniky netvoti
hodnotu. V roce 2009 dochazi k rapidnimu nartistu a podnik se dostava nad hranici, kdy

podnik tvoii hodnotu a na 92 % nezbankrotuje.

Tabulka 25 Vyvoj indexu IN

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
x1 43840 38356 35598 54548  4,5918 39844  6,4109
x2 0,0000  0,0000 00000 00000 00000  0,0000  0,0000
x3 00865 00416  -0,0376 00549 00309  0,0905  0,0053
x4 20386  1,9024 17476  1,5703  1,6551 15828  1,2243
x5 35178  2,8810 25044 40020  3,2489 29160  4,5897
INO5 16581  1,3225 09140 16168 153597 14721  1,5246

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Z grafu 18 je patrné, ze podnik se nachazi v tzv. Sedé zoné, kde je padesatiprocentni
Sance ze podnik nezbankrotuje aze 70 % vytvoifi hodnotu. Vyjimkou jsou roky 2006
a 2009, kdy se podnik dostal do zony, kde podniky tvoii hodnotu a maji velkou

pravdépodobnost, ze nezbankrotuji.
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Graf 18 Vyvoj indexu INOS

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Bonitni model — Kralickuv Quicktest

Pro zhodnoceni financni situace podniku MNO s. r. 0. byl pouzit bonitni model
Kralickiv rychly test. Vtab. 26 jsou znazomény vysledky vypoctu tohoto bonitniho

modelu.

Tabulka 26 Kralickuv Quicktest

ukazatel - vypocet body i
k hodnocen
0 R1 R2 R3 R4 R1 | R2 | R3 | R4 !
2006 | 77.19% | -0030| 865% | 561% 4 4 2 2 3
2007| 73.93% | 0466 416%  2.94% 4 4 1 1 25
2008| 71.91% | -5548 | -376%  -1.14% 4 4 0 0 2
2009 | 8167% | -0334 549% 521% 4 4 1 2 275
2010| 78.22% | -1.829 | 3.09%  3.45% 4 4 1 1 25
2011| 74.90% | 0500 9.05%  7.81% 4 4 2 2 3
2012| 84.40% | -4.766 053% | 3.24% 4 4 1 1 25

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Nejhuie na tom byla spole¢nost v roce 2008, kdy dle tohoto testu dosahovala pouze
hodnoty 2. Sice tato hodnota nespada do intervalu, ktery oznacuje podnik za Spatny, ale za
sledované obdobi je to nejnizs$i dosazena hodnota. V tomto roce tfi za Ctyi ukazatelt
vykazuji zaporné hodnoty, coz je zplusobeno zapornym vysledkem hospodafeni. V roce
2006 a v roce 2011 muze byt feCeno, Ze si podnik vedl vyborn€, protoze dosahuje hodnoty
3 anachazi se tak v oblasti, kterd oznacuje podnik jako velmi dobry. Z grafu 19 je zretelné,

ze podnik se po vétsinu let ve sledovaném obdobi pohybuje v pasu tzv. Sedé zony.
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Graf 19 Kralickuv Quicktest

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

3.5 SOUHRN FINANCNI ANALYZY

Z vysledkd financni analyzy muize byt feCeno, ze se podnik nenachéazi pred
bankrotem a nachazi se v celkem dobré financni situaci. Oceriovana spole¢nost vyuziva ke
své podnikatelské Cinnosti predevsim zdroji z vlastniho kapitalu, ktery za celé sledované

obdobi tvori v priméru 77,5 %. Jedna se tedy o firmu, ktera je samofinancovana a ke své

¢innosti nevyuziva zadny bankovni uvér.

Celkové zhodnoceni finan¢ni analyzy:

nejvetsi pokles aktiv a pasiv — v roce 2012,

v roce 2012 — nejvétsi pokles trzeb => firma obdrzela v tomto roce vétsi

zakazku, na jejiz vyrobu je kladen velky diraz,

dlouhodobymi zdroji je financovan veskery dlouhodoby majetek, ale

1 znacna Cast obéznych aktiv,

ukazatelé likvidity - vysoké hodnoty — dochazi ke snizeni vynosnosti,

ukazatelé rentability vykazuji zaporné hodnoty v roce 2008 — vysledek

hospodareni byl v tomto roce zaporny,

ukazatelé¢ zadluzenosti — celkova zadluzenost firmy tvofi v priméru

necelych 23 %,

ukazatelé aktivity — podnik splaci své zavazky diive, nez dostava

zaplaceno za své pohledavky.
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4 OCENENI PODNIKU

Kapitola Ocenéni podniku zahrnuje v prvni tfadé rozdéleni aktiv potrebnych
a nepotfebnych. Dal8i nutnosti je vytvoreni financniho planu ve dvou variantach —
pesimistické a optimistické. Pro zavérecné ocenéni zvolené spolecnosti je pouzita metoda

diskontovaného cash flow, kdy je ocenéna jak pesimisticka, tak i optimistickd varianta.

4.1 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE POTREBNA
A NEPOTREBNA

Provozné potiebna aktiva jsou aktiva, které podnik potfebuje pro svou
podnikatelskou ¢innost. Tim, ze budou od aktiv odstranéna provozné nepotiebna aktiva,
bude dosazeno takovych dat, diky kterym bude ocenéna hlavni cinnost zvolené

spoleCnosti.

V tab. 27 jsou znazornéna provozné potiebna aktiva spoleCnostti MNO s. r. 0. Do
provozné nutnych aktiv nebyl zahrnut dlouhodoby finan¢ni majetek, protoze ten podnik
pro svou hlavni podnikatelskou Cinnost nepottebuje, je tedy oznalen jako provozné
nepotiebné aktivum. Casové rozliseni a dlouhodobé pohledavky nejsou brany v uvahu,
nebot’ firma ma tyto polozky nulové. Kratkodoby finan¢ni majetek je zahrnut v celé vysi,
jelikoz je tvofen penézi a pené€zi na bankovnim uctu. Dulezitym ukazatelem pro urCovani
vySe penéz, které spoleCnost potifebuje ke své Cinnosti je okamzita likvidita. Jelikoz se

likvidita pohybuje nad 20 %, je brana pouze Cast penéz, jako provozné potiebné aktivum.
pohybuj

Provozné nepotiebny majetek je tedy tvoren dlouhodobym finan¢nim majetkem,
ktery je ve vysi 2 027 tis. K¢ a dale je tvofen provozné nepotiebnym financnim majetkem,
ktery je 9334 tis. K¢. Jeho hodnota je vysoka diky vysoké hodnoté okamzité likvidity.
Pokud by tento majetek nebyl odecten od provozné potiebnych aktiv, tak by byla hodnota
podniku zkreslena. Neprovozni majetek by mél byt také ocenén, ale to neni ucelem této
diplomové prace a proto jeho hodnota zistava na trovni hodnoty u¢etni. Dohromady tedy
tvofi nepotiebny majetek hodnotu 11361 tis. K¢, kterd je na konci prace piictena
k provozni hodnoté podniku aspolu sni tak tvoii vyslednou hodnotu ocefiovaného

podniku.
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Tabulka 27 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

tis. K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aktiva celkem 28373 30811 30034 27967 200902 34469 30612
dlouhodoby majetek 5606 7668 8145 7449 8745 0243 8696
dloyhodoby nehmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek

dlouhodoby hmotny majetek | 3579 5641 6118 5422 6718 7216 6669
provozné potfebny DM 3579 5641 6118 5422 6718 7216 6669
provozné nepotfebny DM 2027 2027 2027 2027 2027 2027 2027
ob&2na aktiva 22767 23143 21889 20518 21 157 25226 21916
zésoby 3037 944 1911 2126 1719 2547 2983
kratkodobé pohledavky 13189 14759 14168 12243 11062 15969 8638
kratkodoby financni majetek | 5553 7517 5369 5872 8376 6591 10289
(penize + ucet)

likvidita 1,01 09 064 115 129 076 215

provozné nutna likvidita

(max. 0,20) 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

provozné nutny KFM 1294 1607 1687 1025 1302 1730 955

(penize)

provozné pottebna OA 17520 17310 17766 15394 14083 20246 12576
provozné nepotiebna OA 5247 5833 4123 5124 7074 4980 9 340
gg‘l’ll’g;”e peilieit) L 21099 22951 23884 20816 20801 27462 19245
Eg‘l’ll’::q”e nepotiebna aktiva | 757, 7860 6150 7151 9101 7007 11367

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Provozné poti‘ebny investovany kapitdal

Dalsim dilezitym krokem je vypocet provozné nutného investovaného kapitalu,
ktery je dilezitym prvkem pro dalsi vypocCty pii ocefiovani podniku. Jeho hodnota se ziska
souCtem provozné potfebného dlouhodobého majetku a provozné potfebnym pracovnim
kapitdlem. Provozné potfebny pracovni kapital je dan tak, ze od provozné potiebnych
obéznych aktiv jsou odecteny kratkodobé zavazky a ostatni pasiva a pfiteny jsou ostatni

aktiva. V tab. 28 je uveden provozné potfebny investovany kapital.
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Tabulka 28 Provozné potiebny investovany kapital

tis. K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
provozné potfebny DM 3579 5641 6118 5422 6718 7216 6669
gL?i‘\’;Z”é potiebna obézna 17520 17310 17766 15394 14083 20246 12576
kratkodobé zavazky 6472 8033 8437 5127 6512 8651 4775
E;‘;‘i’t‘;zlné peUElofs] [PrRee il 11048 9277 9329 10267 7571 11595 7801
E;‘;)‘i’t‘gzlné AT B ity 14627 14918 15447 15689 14289 18811 14470

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

Korigovany vysledek hospodareni

Poslednim krokem je upravit provozni vysledek hospodafeni a odecist od n¢j
naklady a vynosy, které nesouviseji s hlavni podnikatelskou ¢innosti vybrané spolecnosti.
Z hlediska podniku MNO s. r. 0. se jedna o upravu polozek trzeb z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu a ztstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku a materialu.

Vysledny korigovany vysledek hospodatent je v tab. 29.

Tabulka 29 Korigovany vysledek hospodareni

tis. K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
provozni vysledek hospodareni 2725 1470 -2625 1569 1004 3160 162

vylouceni VH z prodeje majetku 985 -582 -974 -366 -305 -685 -504
a materialu
korigovany vysledek hospodaieni 1740 888 -3599 1203 699 2475 -342

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich idaji firmy

4.2 FINANCNI PLAN

V této kapitole je sestaven financni plan pro oceriovanou firmu na roky 2013 az
2017 pomoci metody procentniho podilu na trzbach. Jsou sestaveny dvé varianty ato
pesimisticka varianta a optimisticka varianta. Pesimisticka varianta pocita s ro¢nim ristem
trzeb 02 %. Do této varianty je zahrnuto riziko, ze dojde k vypovédi dodavatelské
smlouvy mezi ocefiovanou firmou a firmou, pro kterou je jiz zminovana zakazka vyrabéna.
To by znamenalo, ze firma nedostane v roce 2015, ani v dalSich letech tohoto finan¢niho
planu tuto zakazku vyfakturovanou. Dalsi riziko, které je do této varianty promitnuto, je ze
firma po dokonceni této zakazky nesezene zadného nového odbératele. Optimisticka

varianta pocita s tim, ze v roce 2015 dostane firma tuto zakazku vyfakturovanou a proto je
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v tomto roce pocitano s priristkem trzeb témer 23 % Tato varianta v ostatnich planovanych

letech pocita s kazdoro¢nim ristem trzeb o 5 %.

4.2.1 Finan¢ni plan pro pesimistickou variantu

Jak jiz bylo uvedeno, pesimistickd varianta pro nasledujici roky 2013 az 2017
pocita s narustem trzeb o2 %. Tento odhadovany narast vychazi z vysledkt strategické

analyzy.

Plan trieb

Plan trzeb byl sestaven na zakladé vysledku strategické analyzy pro nasledujici
obdobi péti let. V tabulce je znazornén vyvoj trzeb od roku 2006 do roku 2012
a predpokladany vyvoj pro nasledujici roky.

Tabulka 30 Vyvoj a predikce trzeb firmy MNO s. r. o.

tis. K& 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
trzby 54380| 59531| 48628| 42775| 49319| 52734| 35670

[fice“b'temm rustu x| 9.47%|-18,31% | -12,04% | 1530% | 6,92% |-32,36%
primérné tempo

- (o)
rGstu trzeb 517%

predpokladany vyvoj trzeb

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
treby 36 383 37 111 37 853 38610 39 383
oo tempo rustu 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
prumeérne tempo 2.00%

rustu trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Planovany vykaz zisku a Ztraty

Pro planované obdobi se pocita s rustem trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
Podnik MNO s. r. 0. neplanuje investovat do dlouhodobého majetku, z ¢ehoz plyne, ze se
nezméni vySe odpist a po celé planované obdobi bude jeho hodnota neménna. Podnik také
neplanuje piijimat ani propoustét své zaméstnance a chce si jejich pocet udrzovat na poctu
40. Na tomto zakladé bylo pocitano s mirnym rastem osobnich nakladi. Dané z piijmu za

béznou Cinnost pocitaji s devatenacti procentni sazbou, jako tomu bylo ivroce 2012.
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Mimotadny vysledek hospodafeni je planovan s nulovou polozkou, protoze tézko lze
odhadnout, zda se vyskytne néjaka mimoradna situace, ktera by vyzadovala navysit tuto

polozku.

Oceitiovana spolecnost vykazuje v planovaném obdobi kladny a rostouci vysledek
hospodareni. Jeho vyvoj je znazornén v nasledujicim grafu a hodnoty jednotlivych polozek

jsou uvedeny v pfiloze.

VH za uc¢etni obdobi v tis. K&
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Graf 20 Piredpokliadany vyvoj vysledku hospodareni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Planovany penéZni tok

Vyvoj pendznich tokd pro planované obdobi je v kladnych hodnotich. Cisty
penézni tok mé po celé planované obdobi rostouci trend aje zobrazen v grafu 21.
V piilohach je uvedena tabulka s vypo&tenymi hodnotami penézniho toku. Cisty pené&zni
tok z provozni &innosti ma rostouci charakter. Cisty pen&zni tok z investi¢ni &innosti je
v zapornych hodnotach, protoze ocenovana firma neplanuje potfizovat zadny dlouhodoby

majetek.

Cisty penézni tok v tis. Ké
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Graf 21 Piedpokladany vyvoj penézniho toku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Planovana rozvaha

Tento planovany ucetni vykaz se sklada z planovanych aktiv a z planovanych pasiv
na obdobi 2013 az 2017. u aktiv a pasiv se pifedpoklada rostouci trend. Podnik neplanuje
pro budoucich 5 let pofizovat novy majetek, proto jeho hodnota i v dalSich letech zistava
na stale stejné urovni. Na stejné (nulové) urovni zistavaji polozky dlouhodobych
pohledavek, pohledavek za upsany kapital a také Casové rozliSeni. Kratkodoby financ¢ni
majetek je prevzat z planu penéznich tokd. Ocekava se, ze jeho hodnota bude s kazdym

rokem narustat.

Oceitiovana spolecnost se nechysta v obdobi pfistich péti let vyuzit bankovniho
uvéru ani nezamysli navySovat zakladni kapital. Kapitalové fondy i rezervni fond ztistanou
v neménné vysi. Pocitd se pouze snavySovanim vysledku hospodafeni minulych let
a vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi, ktery jsou brany z planovaného vykazu
zisku a ztraty. Cizi zdroje porostou velmi mirné a jejich hodnotu budou navysovat pouze
kratkodobé pohledavky. Casové rozliSeni setrva ipo dobu dalgich pé&ti let na nulové

hodnoté. V grafu 22 je zobrazen vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu.

Vyvoj vlastniho kapitalu a cizich zdroju
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Graf 22 Vyvoj vlastniho a ciziho kapitilu

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.2 Finan¢ni analyza pro pesimistickou variantu finan¢niho planu

Analyza rozdilovych ukazatelit — pesimistickd varianta

Cisty pracovni kapital v planovaném obdobi dosahuje kladnych hodnot ama
rostouci charakter. 1 v planovaném obdobi bude mit firma veskery dlouhodoby majetek
financovan dlouhodobymi zdroji. Z tab. 31 je zfetelné, jaka Cast ob&znych aktiv bude

financovana také témito zdroji.
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Tabulka 31 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu — pesimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
CPK (tis. K&) 18 012 18 922 19 870 20 861 21892

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza pomérovymi ukazateli — pesimistickad varianta

Ukazatele likvidity

Okamzita, pohotova abézna likvidita m4 pro planované obdobi rostouci trend.

V nasledujici tabulce je znazornén vyvoj téchto ukazatelt.

Tabulka 32 Vyvoj ukazatela likvidity — pesimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
okamzita 2,26 2,37 2,49 2,60 2,72
pohotova 4,07 4,18 4,30 4,41 4,53
béZna 4,70 4,81 4,92 5,04 515

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele rentability

Predpokladany vyvoj ukazatelli rentability by mél piinést kladné rostouci hodnoty.

Rostouci trend je dan o¢ekavanim rostouciho vysledku hospodareni v nasledujicim obdobi.

Tabulka 33 Vyvoj ukazateli rentability — pesimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
ROA 2,76% 2,79% 2,82% 2,85% 2,88%
ROE 3,26% 3,29% 3,32% 3,35% 3,37%
ROS 2,39% 2,45% 2,51% 2,56% 2,62%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele zadluZenosti

Nasledujici tabulka poukazuje na vyvoj ukazateld zadluzenosti pro nasledujicich
pet let. Celkova zadluzenost firmy bude klesat, stejné tak poklesne i mira zadluzenosti
podniku. Koeficient samofinancovani ma naopak rostouci charakter a je predpokladéano, ze
oceriovany podnik bude opét samofinancovany — bude mit pfevahu vlastnich zdroja nad

cizimi.
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Tabulka 34 Vyvoj ukazateli zadluZenosti — pesimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
celkova zadluzenost 1542%  15.25%  1507%  14.88%  14.70%
koeficient 8458%  84.75%  84.94%  8511%  8530%
samofinancovani
mira zadluzenosti 1824%  17.99%  17.74%  17.49%  17.24%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity

Predpokladany vyvoj obratu celkovych aktiv ma klesajici tendenci. Znamena to, ze
obrat aktiv by se mél zpomalovat. Doba obratu zasob na nasledujicich pét let by méla byt
necelych 31 dni. Planovana doba obratu pohledavek bude zhruba 88 dni a zavazky se

obrati za necelych 49 dni.

Tabulka 35 Vyvoj ukazatela aktivity — pesimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
obrat celkovych aktiv 1,15 1,14 1,13 1,11 1,10
doba obratu zasob 30,11 30,11 30,11 30,11 30,11
doba obratu pohledavek 87,24 87,24 87,24 87,24 87,24
doba obratu zavazk 48,19 48,19 48,19 48,19 48,19

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.3 Finan¢ni plan pro optimistickou variantu

Finan¢ni plan pro optimistickou variantu pocita s kazdoroCnim nartstem trzeb
0 5 %, vyjimkou je rok 2015, kdy nartst bude zhruba o 23 %, protoze spole¢nosti bude
zaplaceno za velkou zakazku. Tento odhadovany narast trzeb vychazi z vysledku

strategické analyzy.

Pldn trZeb

Vychozi situaci, na které byl vytvoren plan trzeb, je vysledek strategické analyzy,
na jejimz zakladé byl odhadnut predpokladany kazdorocni narust trzeb o 5 % (s vyjimkou
roku 2015). Trzby v planovaném obdobi v priméru porostou o 8,56 %. V tabulce je vidét

dosavadni vyvoj trzeb od roku 2006 do roku 2012 a piedpokladany vyvoj do roku 2017.
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Tabulka 36 Vyvoj a predikce trzeb firmy MNO s. r. o.

tis. K& 2006| 2007, 2008, 2009, 2010 2011| 2012
trzby 54380| 59531| 48628| 42775| 49319| 52734| 35670
tr;’i‘;”t; tempo rustu x| 947%|-1831%|-12,04% | 15,30% | 6,92% | -32.36%
primérné tempo ristu
trzeb -5.17%

predpokladany vyvoj trzeb
tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
trzby 37 454 39 326 48 292 50 707 53 242
oo tempo rustu 5 00% 500% 22.80% 5 00% 500%
prumerne tempo rustu 8.56%
trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani

Planovany vykaz zisku a Ztraty

Trzby oceniované spoleCnosti za celé planované obdobi vzrostou priméme
0 8,56 %. Mimo rok 2015 porostou trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb kazdoro¢né
05 %. Vyjimkou je jiz zminovany rok 2015, kdy se predpoklada nartst trzeb o 23 %.
Dané, odpisy, ostatni provozni naklady a vynosové uroky zistavaji neménné po celé
planované obdobi. Pro vypocCet dané z piijmu za bé€znou c¢innost je uvazovano pro
budoucich pét let se sazbou 19 %. Z gratu 23 je vidét, ze vysledek hospodareni je
v kladnych hodnotach ama rostouci charakter. Ani vtomto planu se nepocita
s propousténim i pifijimanim novych zaméstnancii. Osobni naklady maji rostouci

charakter, protoze je pocitano s pravidelnym navySovanim mezd.

VH za ucetni obdobi v tis. K¢
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====\/H za Gc¢etni obdobi

Graf 23 Predikce vyvoje vysledku hospodareni
Zdroj: Vlastni zpracovani
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Planovany penéZni tok

Predpokladany vyvoj penézniho toku by mél byt v kladnych hodnotach. Vyjimkou
by mél byt rok 2015, kdy se predpoklada, ze Cisty penézni tok by mél byt v zapornych
hodnotach. Je to zapfiicinéno vyplacenim jiz zmifiované velké zakazky.

Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti bude v zapornych hodnotach, protoze podnik
neplanuje nakupovat dlouhodoby majetek a Cisty penézni tok z finan¢ni Cinnosti bude mit

nulové hodnoty. Predpokladané hodnoty cash flow jsou uvedeny v pfiloze.

Cisty penezni tok v tis. Ké
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Graf 24 Predikce vyvoje Cistého penézniho toku

Zdroj: Vlastni zpracovani

Planovana rozvaha

Planovana aktiva a pasiva maji rostouci charakter. Spolecnost neplanuje potizovat
zadny novy majetek, proto jeho hodnota neklesa ani neroste a drzi se po celé planované
obdobi na stejné hladin€. Obézna aktiva maji rostouci charakter a Casové rozliSeni zdstava

po celé obdobi stejné.

Neni pocitano s navySovanim zakladniho kapitalu spolecnosti, tudiz jeho hodnota
zustava nemeénna. Vlastni kapital navysuji pouze vysledky hospodaieni, kapitalové fondy
i rezervni fond zustavaji neménné. Cizi zdroje jsou tvofeny pouze kratkodobymi zavazky,

jejichz vySe v planovaném obdobi roste. Casové rozliSeni ztistava na nulovych hodnotach.
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Vyvoj viastniho a ciziho kapitalu
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Graf 25 Vyvoj vlastniho kapitalu a cizich zdroja
Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.4 Finan¢ni analyza pro optimistickou variantu finan¢niho planu

Analyza rozdilovych ukazatelit — optimisticka varianta

Hodnota cistého pracovniho kapitdlu bude dosahovat v planovaném obdobi
rostoucich akladnych hodnot. Vice nez 70 % obé&znych aktiv bude vtomto obdobi

financovana dlouhodobymi zdroji.

Tabulka 37 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu — optimisticka varianta

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
CPK 18 069 19 096 20 603 22 237 24 007

Zdroj: Vlastni zpracovani

Analyza pomérovymi ukazateli — optimistickd varianta

Ukazatele likvidity

Oproti planované pesimistické varianté¢ dosahuji tyto ukazatele nizSich hodnot.

V roce 2015 dochézi u okamzité likvidity k poklesu jinak rostoucich hodnot.

Tabulka 38 Vyvoj ukazatel likvidity — optimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
okamzita 217 2,19 2,07 2,18 2,29
pohotova 3,98 4,00 4,03 4,14 4,25
béZna 4,60 4,63 4,77 4,88 4,98

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ukazatele rentability

Pro optimistickou variantu ukazatelQ rentability jsou oCekavany vyssi hodnoty nez
u pesimistické varianty. Je to dano vySSim rostoucim vysledkem hospodafeni nez

v predchozi variant€.

Tabulka 39 Vyvoj ukazateli rentability — optimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
ROA 2,92% 3,11% 4,33% 4,46% 4,57%
ROE 3,47% 3,70% 5,14% 5,29% 5.41%
ROS 2,48% 2,61% 3,12% 3,22% 3,33%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost a s ni i mira zadluzenosti bude do roku 2014 rist a od roku
2015 bude mit klesajici charakter. Podobné je to i u koeficientu samofinancovani, kdy se

predpoklada, ze jeho hodnota bude do roku 2014 klesat a od dal§iho roku uz za¢ne hodnota

rast.
Tabulka 40 Vyvoj ukazateli zadluZenosti — optimisticka varianta
2013 2014 2015 2016 2017
celkova zadluzenost 15,78% 15,93% 15,72% 15,65% 15,56%
koeficient samofinancovani 84,22% 84,08% 84,28% 84,35% 84,44%
mira zadluzenosti 18,73% 18,94% 18,65% 18,55% 18,42%
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ukazatele aktivity

Predpoklada se, Ze obrat celkovych aktiv bude v planovaném obdobi rust.
Planovana doba obratu zasob bude na stejné urovni jako u pesimistické varianty.
Planovana doba obratu pohledavek a zavazkt bude do roku 2014 shodna s dobou obratu

v pesimistické varianté. Od roku 2015 se tyto doby obratu zkrati zhruba o 7 dni.

Tabulka 41 Vyvoj ukazateli aktivity — optimisticka varianta

2013 2014 2015 2016 2017
obrat celkovych aktiv 1,18 1,19 1,39 1,38 1,37
doba obratu zasob 30,11 30,11 30,11 30,11 30,11
doba obratu pohledavek 87,24 87,24 79,79 79,79 79,79
doba obratu zavazk 48,19 48,19 40,74 40,74 40,74

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.3 OCENENI PESIMISTICKE VARIANTY PODNIKU

V této kapitole jsou stanoveny naklady jak na vlastni, tak i na cizi kapital. Dale je
provedena prvni faze ocenéni, ktera pfinasi soucasnou hodnotu podniku pesimistické
varianty. Na prvni fazi ocenéni navazuje faze druha, ve které je ziskana vysledna hodnota

podniku pro pesimistickou variantu.

4.3.1 Naklady na vlastni kapital

Pro zjisténi nakladd na vlastni kapital je pouzit model CAPM (model kapitalovych
aktiv), ktery pracuje s daty z kapitalového trhu. Pro diplomovou praci jsou pouzita data
z amerického kapitalového trhu, ktery je doporucovan, protoze Cesky kapitalovy trh neni

oproti americkému moc rozvinuty.

Bezrizikova urokova mira (1) je zjiSténa k datu 31. 12. 2012 a vychézi ze statnich
americkych dluhopist, které maji desetiletou vynosnost do doby splatnosti. Tato urokova
mira je na hlading 2,53 %.""" Pramé&my koeficient beta (B) vychazi také z dat amerického
trhu. Koeficient beta vychazi z praméru hodnot odvétvi, ktera se nejvice podobaji odvétvi
oceriované spolecnosti — hodnoty pro zpracovatelsky primysl nejsou totiz znamy. Hodnota

koeficientu je 1,27.'"2

Rizikova prémie amerického kapitalového trhu je brana jako
geometricky pramér hodnot od roku 1928 do roku 2012 a je ve vysi 4,20 %.'"* Dalezitym
krokem je zjisténi ratingu Ceské republiky. Ceska republika méla v roce 2012 piidélen
rating Al. Dale je nutno zjistit, jaké je riziko selhani zem&. Rizikova prémie Ceské
republiky za rok 2012 je 1,28 %."" Tato prémie musi byt upravena o infla¢ni rozdil mezi
roky 2011 a 2012. Tento rozdil ¢ini hodnotu 1,4 %. Po Gpravé inflace ¢ini rizikova prémie
Ceské republiky hodnotu 2,68 %. Z t&chto uvedenych hodnot mohou byt jiz vypoditany

naklady vlastniho kapitalu. Vypocet je uveden v tab. 42.

"' U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY. Daily Treasury Long Term Rate Data.
treasury.gov. [online]

"2 DAMODARAN ONLINE. Betas by Sector. [online]

13 DAMODARAN ONLINE. Annual Returns on Stock, T.Bonds and T.Bills: 1928 — Current.
[online]

" DAMODARAN ONLINE. Risk Premiums for Other Markets. [online]
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Tabulka 42 Naklady vlastniho kapitilu

ukazatel

r; (aktualni vynosnost 10letych viadnich dluhopist USA) 2,53 %
beta nezadluzené pro zpracovatelsky primysl 1,27 %
rizikova prémie kap. trhu USA (geom. primér 1928-2006) 4,20 %
rating Ceské republiky A1l
rizikova prémie zemé 1,28 %
rizikova prémie zemeé opravena o rozdil v inflaci (0,6%) 2,68 %
pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 18 %
danova sazba 19 %
beta zadluzené 1,460 %
naklady vlastniho kapitalu 11,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.2 Naklady na cizi kapital

nema ani zadné dlouhodobé zavazky, ze kterych by platil nakladové uroky a ani nema
zadné dlouhodobé pohledavky. Znamena to tedy, ze naklady na cizi kapital maji nulovou

hodnotu. Primérné vazené naklady zistavaji na arovni nakladd vlastniho kapitalu, coz je

Podnik MNO s. r. 0. nema zadné kratkodobé ani dlouhodobé bankovni uvery. Také

vidét z nasledujici tabulky.

4.3.3

kapital. Jeho vysledek je soucet provozné potiebného dlouhodobého majetku a upraveného
pracovniho kapitalu. Upraveny pracovni kapital vychazi z provozné potifebného finan¢niho
majetku, k némuz jsou pficteny planované kratkodobé pohledavky, planované zasoby

a Casoveé rozliSeni aktiv a jsou odeCteny planované kratkodobé zavazky a planované Casové

Tabulka 43 Prumérné vazené naklady kapitilu

vaha naklad soucin
vlastni kapital 100,0% 11,3% 11,3%
cizi kapital po dani 0,0% 0,0% 0,0%
primérné vazené naklady kapitalu (WACC) 11,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni fize ocenéni podniku — pesimisticka varianta

V prvni fazi ocenéni podniku je nejprve nutné vypocitat celkovy investovany

rozliSeni pasiv.
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Tabulka 44 Provozné potiebny investovany kapital — pesimisticka varianta

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
dlouhodoby majetek 8 696 8 696 8 696 8 696 8 696
upraveny pracovni kapital 7 963 8123 8 285 8 451 8619
investovany kapital celkem 16 659 16 819 16 981 17 147 17 315

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pottebné je urcit, jakou hodnotu mé korigovany provozni vysledek hospodareni
(KPVH), ktery je snizen o dafi. Pro celé planované obdobi je pocitano s dafiovou sazbou

19 %. Nasledujici tabulka ukazuje hodnoty tohoto vysledku hospodareni.

Tabulka 45 Korigovany provoz. vysledek hospodareni — pesimisticka varianta

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
korigovany provozni VH 566 604 643 683 723
korigovany provozni VH po dani 458 489 521 553 586

Zdroj: Vlastni zpracovani

V poslednim kroku prvni faze ocenéni je nutné vypocitat volny penézni tok (FCFF)
ana zaveér této faze tento volny penézni tok diskontovat. Volny pené€zni tok vychazi
z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni, ktery je snizen o dan. K nému jsou
pfiteny odpisy, Upravy o nepenézni operace (respektive ozménu rezerv), investice do
provozné potfebného dlouhodobého majetku a nakonec jsou jesté odecteny investice do
provozné potiebného pracovniho kapitalu. Aby byl ziskan diskontovany volny penézni tok,
je nutné stanovit hodnotu oduarocitele. Ten je vypocitan na zakladé urokové miry, ktera je

na urovni pruimérnych vazenych naklada kapitalu (WACC).
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Tabulka 46 Volné diskontované cash flow — pesimisticka varianta

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
korigovany provozni VH 566 604 643 683 723
upravena dar 108 115 122 130 137
korigovany provozni VH po dani 458 489 521 553 586
odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936

Upravy o nepenézni operace

" 0 0 0 0 0
(zména rezerv)
::r)mestlce do provozné potrebného 936 936 936 936 936
investice do provozné potfebného 156 159 163 165 169
prac. kapitalu
FCFF 302 330 358 388 417

odurocitel pro diskontni miru 0,8985 0,8073 07253 06517 0,5855

(11,30 %)
diskontované FCFF k 1. 1. 2013 272 266 260 253 244
soucasna hodnota podniku 1. faze 1294

Zdroj: Vlastni zpracovani

Odpisy dlouhodobého hmotného anehmotného majetku jsou prevzaty
z planovaného vykazu zisku a ztraty pro pesimistickou variantu. Zména rezerv neni pro
nasledujicich pét let planovana, proto je jeji hodnota nulova. Investice do provozné
potfebného dlouhodobého majetku je dana meziro¢nim rozdilem dlouhodobého majetku,
ktery je poté snizen o odpisy. Investice do provozné potfebného pracovniho kapitalu je téz
dana mezi ro¢nim rozdilem téchto hodnot. Po secteni veskerych hodnot diskontovanych
penéznich tokd za roky 2013 az 2017 je ziskana soucasna hodnota podniku 1. faze pro

pesimistickou variantu. Tato hodnota Cini 1 294 tis. K¢.

4.3.4 Druha faze ocenéni podniku — pesimisticka varianta

V predchozi fazi ocenovani pro pesimistickou variantu se vychazelo z dat, pro ktera
byla stanovena predikce, ktera vychazela z jednotlivych analyz oceriovaného podniku.
V této fazi je spoleCnost ocenéna na rok, ktery jiz neni prognédzovan, tedy na rok 2018.
Dulezité je urCeni pokracujici hodnoty podniku, ktera je stanovena pomoci Gordonova
modelu. Pokracujici hodnota musi byt upravena o tempo rustu, které vychazi z predikce

vyvoje HDP pro rok 2017. Tato hodnota je 2,5.'"

15 MINISTERSTVO FINANCI CR. Makrockonomicks predikce — leden 2014. mfcr.cz [online]
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Pro vypocet pokracujici hodnoty podniku pomoci Gordonova vzorce je dualezité
vypocitat provozné investovany kapital a korigovany vysledek hospodateni pro pokracujici
hodnotu. Tyto veliiny jsou vypocitany na zaklad€ tempa rustu. Dale je nutné vypocitat
volny penézni tok (FCFF) pro rok, pro ktery jiz neni k dispozici plan (rok 2018). Ten je
vypocitan jako rozdil korigovaného provozniho vysledku hospodafeni pro rok 2018
a rozdilu hodnot investovaného kapitalu pro 2018 a investovaného kapitalu pro rok 2017.
Pro vypocet Gordonova modelu je volny penézni tok pro rok 2018 podélen rozdilem
prumérnych vazenych naklada kapitalu a odhadovanym tempem rustu. Tab. 47 zobrazuje

vysledky vypoctu.

Tabulka 47 Vypocet pokracujici hodnoty — pesimisticka varianta

tempo ristu 25%
KPVH po dani — pokracujici hodnota 600
investovany kapital celkem — pokracujici hodnota 17 748
investovany kapital celkem — rok 2017 17 315
FCFF — rok 2018 (tis. K&) 167
Gordonoviv model (tis. K&) 1902

Zdroj: Vlastni zpracovani

Soucasna hodnota druhé faze je vypocitana z Gordonova modelu a vysledek tohoto
modelu je vynasoben hodnotou odurocitele pro posledni planovany rok. Po vypocteni
pokracujici hodnoty podniku pro pesimistickou varianta pfichazi stanoveni vysledné
hodnoty oceriované spoleCnosti. Provozni hodnota brutto je dana souCtem soucasné
hodnoty prvni adruhé faze. Ocenovana spoleCnost ma cizi kapital pouze na urovni
kratkodobych zavazki, proto je hodnota uroCeného ciziho kapitalu nulova. Provozni
hodnota netto je stanovena souctem provozni hodnoty brutto a uro¢eného ciziho kapitalu
a diky jeho nulové hodnoté zistava provozni hodnota netto na stejné trovni jako provozni
hodnota brutto. K provozni hodnoté je pfiten provozné nepotiebny majetek, ktery je
v dané spolecnosti tvoien dlouhodobym finan¢nim majetkem ve vysi 2 027 tis. K¢. Dale je
tvoren provozné nepotiebnym kratkodobym finanénim majetkem s hodnotou 9 334 tis. K¢.
Neprovozni majetek by mel byt také ocenén, ale to neni ucelem této diplomové prace,
a proto jeho hodnota zdstava na urovni hodnoty ucetni (tzn. na urovni hodnoty, ktera je
uvedena v rozvaze). Dohromady tvoii nepotiebny majetek hodnotu 11361 tis. K¢.
Nasledujici tabulka poukazuje na vypocet vysledné hodnoty podniku pro pesimistickou

variantu.
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Tabulka 48 Vysledna hodnota podniku — pesimisticka varianta

tis. K&

soucasna hodnota 1. faze 1294
soucasna hodnota 2. faze 1114
provozni hodnota brutto 2 408
uroeny cizi kapital k 1. 1. 2013 0
provozni hodnota netto 2 408
neprovozni majetek k datu ocenéni 11 361
vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 13 769

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota spolecnosti MNO s. r. 0. pro pesimistickou variantu k datu

1. 1. 2013 je pomoci metody DCF entity stanovena na 13 769 tis. K¢.

4.4 OCENENI OPTIMISTICKE VARIANTY PODNIKU

Stejné jako v predchozi kapitole, tak i v této jsou stanoveny naklady na vlastni
acizi kapitdl. Poté je provedena prvni faze ocenéni, ktera pfinasi soucasnou hodnotu
podniku pro optimistickou variantu. Na prvni fazi ocenéni navazuje faze druha, ve které je

ziskana vysledna hodnota podniku z hlediska optimistické varianty.

4.4.1 Naklady na vlastni kapital

Postup a stanoveni nakladd na vlastni kapital pro optimistickou variantu je
pfebrano z varianty pesimistické. Naklady na vlastni kapitdl vychazeji také z modelu

CAPM a jejich vypocet je zobrazen v tab. 49.

Tabulka 49 Niklady na vlastni kapital

ukazatel

r; (aktualni vynosnost 10letych viadnich dluhopist USA) 2,53 %
beta nezadluzené pro zpracovatelsky primysl 1,27 %
rizikova prémie kap. trhu USA (geom. primér 1928-2006) 4,20 %
rating Ceské republiky A1l
rizikova prémie zemé 1,28 %
rizikova prémie zemeé opravena o rozdil v inflaci (0,6%) 2,68 %
pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 18 %
danova sazba 19 %
beta zadluzené 1,460 %
naklady vlastniho kapitalu 11,3 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z tabulky je patrné, ze naklady vlastniho kapitalu ztstaly stejné jako v pesimistické

varianté — tedy na hladiné 11,3 %.

4.4.2 Naklady na cizi kapital

Spolecnost MNO s. r. 0. ani v ramci optimistické varianty nema zadné kratkodobé
ani dlouhodobé bankovni uvéry. Podnik nema ani zadné dlouhodobé zavazky, ze kterych
by platil nakladové Uroky a ani nemé zadné dlouhodobé pohledavky. Znamena to tedy, ze
stejné jako pfi pesimistické varianté, tak 1v této varianté jsou naklady na cizi kapital
nulové. Primémé vazené naklady i v této varianté zistavaji na urovni naklada vlastniho

kapitalu, coz napovida 1 nasledujici tabulka.

Tabulka 50 Prumérné vazené naklady kapitilu

vaha naklad soucin
vlastni kapital 100,0% 11,3% 11,3%
cizi kapital po dani 0,0% 0,0% 0,0%
primérné vazené naklady kapitalu 11,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.4.3 Prvni faze ocenéni podniku — optimisticka varianta

Prvni faze ocenéni podniku na zakladé optimistické varianty vychazi ze stejného
postupu jako varianta pesimistickd. Znamena to, Ze nejprve je potfebné urcit celkovy
investovany kapital, jehoz vysledek je souctem provozné potfebného dlouhodobého
majetku a upraveného pracovniho kapitalu. Upraveny pracovni kapital, stejné jako
u pesimistické varianty, vychazi z provozné potiebného finan¢niho majetku, k némuz jsou
pfi¢teny planované kratkodobé pohledavky, planované zasoby a ¢asové rozliSeni aktivni

a jsou odecteny planované kratkodobé zavazky a planované ¢asové rozliseni pasivni.

Tabulka 51 Provozné potiebny investovany kapital — optimisticka varianta

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
dlouhodoby majetek 8 696 8 696 8 696 8 696 8 696
upraveny pracovni kapital 8 197 8 608 10 370 10 889 11 433
investovany kapital celkem 16 893 17 304 19 066 19 585 20129

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Déle je nutno urcit, stejné jako u pesimistické varianty, hodnotu korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni snizeného o dai. Celé planované obdobi pocita

s daflovou sazbou 19 %. V tab. 52 jsou zobrazeny hodnoty tohoto vysledku hospodareni.

Tabulka 52 Korigovany provoz. vysledek hospodareni — optimisticka varianta

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
korigovany provozni VH 623 719 1184 1309 1 440
korigovany provozni VH po dani 505 582 959 1 060 1166

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zé&vér prvni faze ocenéni se vypocita volny penézni tok (FCFF) pro
optimistickou a poté se tento volny penézni tok diskontuje. Volny penézni tok pro
optimistickou variantu vychazi stejné jako ve varianté pesimistické z korigovaného
provozniho vysledku hospodareni snizeného o dafi. K nému jsou obdobné¢ jako v pfedchozi
varianté pficteny odpisy, zmena rezerv, investice do provozné potiebného dlouhodobého
majetku a nakonec jsou odecteny investice do provozné potiebného pracovniho kapitalu.
Pro ziskani diskontovaného volného penézniho toku je potfebné stanovit hodnotu
odurocitele, jenz je vypocitana na zakladé urokové miry, ktera je na Grovni primérnych

vazenych nakladi kapitalu (WACC).

Tabulka 53 Volné diskontované cash flow — optimisticka varianta

tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
korigovany provozni VH 623 719 1184 1309 1440
upravena dar 118 137 225 249 274
korigovany provozni VH po dani 505 582 959 1 060 1166
odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936

Upravy o nepenézni operace

(zména rezerv) 0 0 0 0 0
::r)mestlce do provozné potrebného 936 936 936 936 936
investice _dg provozné potrfebného -390 411 1762 519 544
prac. kapitalu

FCFF 115 171 -803 542 622
oduroditel pro diskontni miru

(11,30 %) 0,8985 0,8073 0,7253 0,6517 0,5855
diskontované FCFF k 1. 1. 2013 103 138 -583 353 364
soucasna hodnota podniku 1. faze 376

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak v pesimistické, tak 1v optimistické varianté jsou odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku jsou prevzaty z planovaného vykazu zisku a ztraty pro
optimistickou variantu. Hodnota zmény rezerv je pro celé planované obdobi nulova,
protoze neni planovano vytvaret hodnotu polozky rezerv. Investice do provozné
potfebného dlouhodobého majetku jsou dany meziro¢nim rozdilem dlouhodobého majetku
snizeného o odpisy. Investice do provozné potiebného pracovniho kapitalu je téz dana
mezi rocnim rozdilem téchto hodnot. Po secteni vSech hodnot diskontovanych penéznich
tokl pro optimistickou variantu za roky 2013 az 2017 je ziskana soucasna hodnota podniku

1. faze. Tato hodnota ¢ini 376 tis. K¢.

4.4.4 Druha faze ocenéni podniku — optimisticka varianta

V 1. fazi ocenéni podniku pro optimistickou variantu se vychazelo z dat, pro ktera
byla stanovena predikce, ktera vychazela z jednotlivych analyz oceriovaného podniku.
V této fazi je spoleCnost, stejné jako v pesimistické varianté, ocenéna na rok, ktery jiz neni
progndzovan, tedy na rok 2018. KliCové je urcit pokracujici hodnotu podniku pomoci
Gordonova modelu. PokraCujici hodnota musi byt upravena o tempo ristu, které vychazi
stejn€ jako v pesimistické varianté, z predikce vyvoje HDP pro rok 2017, jehoz hodnota je
2,5 %."® Volny penézni tok pro rok 2018 a Gordoniv model vychazi ze stejného postupu
vypoctu jako ve varianté pesimistické. Nasledujici tabulka zobrazuje hodnoty, které jsou

vypocitany pro pokracujici hodnotu podniku.

Tabulka 54 Pokracujici hodnota podniku — optimisticka varianta

tempo rdstu 25%
KPVH po dani — pokracujici hodnota 1196
investovany kapital celkem — pokracujici hodnota 20632
investovany kapital celkem — rok 2017 692
FCFF — rok 2018 (tis. K&) 7128
Gordontiv model (tis. K¢&) 7 867

Zdroj: Vlastni zpracovani

Soucasna hodnota 2. faze je vypocitana jako soucin hodnoty Gordonova modelu

a odurocitele pro rok 2017. Poté muze byt stanovena vysledna hodnota ocefiované

!¢ MINISTERSTVO FINANCI CR. Makrockonomicks predikce — leden 2014. mfcr.cz [online]
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spoleCnosti. Provozni hodnota brutto je dana souctem soucasné hodnoty prvni a druhé faze.
Jelikoz ocenovana spolecnost ma cizi kapital pouze na arovni kratkodobych zavazku, je
hodnota uroceného ciziho kapitalu nulova. Provozni hodnota netto se vypocita jako soucet
provozni hodnoty brutto a urofeného ciziho kapitdlu. Diky nulové hodnoté uroceného
ciziho kapitalu zdstava na stejné urovni jako provozni hodnota brutto. K této hodnoté je
nakonec pfiten provozné nepotiebny majetek, ktery je v oceniované spolecnosti tvoren
dlouhodobym financ¢nim majetkem ve vysi 2 027 tis. K¢ adale je tvofen provozné
nepotiebnym kratkodobym finanénim majetkem, jehoz hodnota je 9334 tis. KC¢.
Dohromady tak tvofi hodnota neprovozniho majetku 11 361 tis. K& Jednd se o velkou
hodnotu diky vysoké likvidité podniku, kdy podnik drzi na uctu zbyte¢né mnoho financi.
Tento neprovozni majetek by mél byt také ocenén, ale to neni tcelem této diplomové prace
a proto jeho hodnota zdstava na urovni hodnoty ucetni (tzn. na urovni hodnoty, ktera je

uvedena v rozvaze). Tab. 55 zobrazuje vypocet vysledné hodnoty podniku.

Tabulka 55 Vysledna hodnota podniku — optimisticka varianta

tis. K&

soucasna hodnota 1. faze 376
soucasna hodnota 2. faze 4 606
provozni hodnota brutto 4 982
uroeny cizi kapital k 1. 1. 2013 0
provozni hodnota netto 4 982
neprovozni majetek k datu ocenéni 11 361
vysledna hodnota vlastniho kapitalu k 1. 1. 2013 16 343

Zdroj: Vlastni zpracovani

K vypoctu vysledné hodnoty podniku MNO s. r. o. je pouzita metoda
diskontovaného penézniho toku. Vysledna hodnota podniku pro optimistickou variantu

k datu 1. 1. 2013 €ini 16 343 tis. K¢.
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S ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo analyzovat soucasny stav zvolené spoleCnosti
a nasledné ji ocenit pomoci vybrané ocefiovaci metody. Pro tuto praci byl ocenén podnik
MNOs. r. o., ktery sidli vkraji Vysofina azabyvad se vyrobou a kompletaci

vzduchotechnickych zafizeni. Firma byla subjektivné ocenéna k datu 1. 1. 2013 pomoci

vynosové metody diskontovaného cash flow entity.

Prvni Cast prace byla zaméfena na teoretické poznatky vztahujici se k problematice
ocenéni, které byly Cerpany piedevsim z kniznich, ale i elektronickych zdroju. Byly zde
objasnény zakladni pojmy tykajici se ocenéni podniku a byl nastinén a popsan postup, jenz

je nutny pii ocenéni dodrzovat.

Po teoretické Casti nasledovala Cast analyticka, jejimz hlavnim ukolem bylo ziskat
data, bez kterych by ocenéni podniku nemohlo byt provedeno. V této ¢asti byla provedena
strategicka a financni analyza ocefiované spolecnosti. V ramci strategické analyzy bylo
v prvni fad€ nutné vymezit trh, na kterém dany podnik ptsobi. i pies to, ze ma firma sidlo
v kraji Vysoéina, orientuje se na trh celé Ceské republiky. Druhym krokem byla analyza
atraktivity trhu a konkurenéni sily zvoleného podniku. Na tuto analyzu navazovala
SLEPTE analyza, ktera se zabyvala socialnim, legislativnim, politickym, ekonomickym,
technickym a ekologickym faktorem. Porteriv model péti sil identifikuje hlavni
konkurenty, dodavatele a odbé&ratele podniku v daném oboru, mozny vstup potencialnich
konkurentti a hrozbu substitu¢niho produktu. Nasledna analyza ,,7S“ zahrnovala provedeni
analyzy uvnitf ocefiovaného podniku. Shrnuti dosud provedenych analyz dalo podklady
pro vytvoteni SWOT analyzy, ktera charakterizovala silné a slabé stranky podniku a také
prilezitosti a hrozby. Na strategickou analyzu navazala analyza financni. Vychozim
podkladem pro finan¢ni analyzu byly ucetni vykazy za uplynulych Sest let. Z hlediska
finan¢ni analyzy byla provedena horizontalni a vertikalni analyza poskytnutych ucetnich
vykazi, na ni navazalo stanoveni C¢istého pracovniho kapitalu anasledoval vypocet
ukazatela likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity. Finan¢ni analyzu uzaviel vypocet
bankrotniho a bonitniho modelu, které zhodnotily finan¢ni situaci oceniované spolecnosti

MNOs. r. 0.

Stézejni Casti diplomové prace bylo samotné ocenéni podniku. V této ¢asti muselo
byt nejprve provedeno rozdéleni aktiv na provozné potiebnd a provozné nepotiebna.

V pfipadé, ze by takto nebylo ucinéno, byla by vysledna hodnota podniku zkreslena. Na
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rozdéleni aktiv navazovalo sestaveni financniho planu pomoci metody procentniho podilu
na trzbach. Financni plan byl sestaven pro pesimistickou variantu, kterd piinasela
kazdoroCni narust trzeb o2 % a pro optimistickou variantu, kdy trzby rostly v primeéru
0 8,56 %. Pro obé varianty byla provedena i finan¢ni analyza, kterd zahrnovala vypocty
Cistého pracovniho kapitalu a ukazatela likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity. Zaver
této Casti prinesl ocenéni podniku, kdy riziko bylo promitnuto do diskontni sazby pomoci
rizikové prémie zemé&. Ocenéni bylo provedeno pomoci metody diskontovanych penéznich
tok, kdy bylo vyuzito dvoufazové metody. Firma byla ocenéna jak pro variantu
pesimistickou, kdy jeji hodnota k datu 1. 1. 2013 ¢ini 13 769 tis. K¢, tak 1 pro variantu
optimistickou, kdy ke stejnému datu ma podnik hodnotu 16 343 tis. K¢.
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SEZNAM ZKRATEK

A Aktiva

CA celkova aktiva

CAPM model ocefiovani kapitalovych aktiv
CF cash flow

Cz cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

DCF diskontované penézni toky
DFM dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM dlouhodoby hmotny majetek
DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek
DZ dlouhodobé zavazky

EBIT zisk pred zdanénim a uroky
EBT zisk pfed zdanénim

EVA ekonomicka pfidana hodnota
FCF volné penézni toky

FCFF volny penézni tok do firmy
KCZzZ kratkodobé cizi zdroje

KFM kratkodoby finan¢ni majetek
KPVH korigovany provozni vysledek hospodareni
KZ kratkodobé zavazky

NU nakladové uroky

OA obézna aktiva

ROA rentabilita celkovych aktiv
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROI rentabilita vlozeného kapitalu
ROS rentabilita trzeb

SA stala aktiva

VH vysledek hospodareni

VK vlastni kapital

WACC prumérné vazené naklady kapitalu
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Priloha ¢. 1 Rozvaha — aktiva

2006 2007| 2008 2009| 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 28373 | 30811 | 30034 | 27967 | 29902 | 34469 | 30612
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0 0 0
B, Dlouhodoby majetek 5606 7668 | 8145 7449 8745 | 0243 8696
B DIo_uhodoby nehmotny 0 0 0 0 0 0 0
majetek
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek | 3579 | 5641| 6118| 5422| 6 718| 7216 6 669
B.Il. 2. |Stavby 1059| 2241 2165| 2087 | 2086 | 2086 | 2086
3. | Samostatné movité véci 2520| 3400| 3953 3335| 4632 5130/ 4 583
B.IIl.  |Dlouhodoby finanéni majetek | 2027 | 2027 | 2027| 2027| 2027| 2027 | 2 027
B. 1, 3, | Ostatni dlouhodobe cenné 2027 2027| 2027 2027| 2027 2027/ 2027
papiry a podily
C. Ob&2na aktiva 22767 | 23143 | 21889 | 20518 | 21157 | 25226 | 21916
C.I.  |zasoby 3037| 944| 1911 2126 1719| 2547 | 2983
C.1. 1. |Materiél 187| 256/ 346| 510| 905| 1244 1252
2. | Nedokoncena vyroba 2850| 688 1565  1616| 814 1303 1731
a polotovary
C.Il.  |Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0
C.Il. | Kratkodobé pohledavky 13167 | 14982 | 14609 | 12520 | 11062 | 16088 | 8 644
c.. 1. \F;Z"tgfga"kyz°b°h°d”'°h 13189 | 14759 | 14168 | 12243 | 11062 | 15969 | 8 638
6. | Stat - dafiové pohledavky o 223| 441 277 0 0 0
9. | Jiné pohledavky 222 0 0 0 ol 119 6
C.IV. |Kratkodoby finanéni majetek | 6563 | 7217 | 5369 | 5872| 8376 | 6591 10289
C.IV.1. | Penize 685 892 074 1043| 929 566/ 1021
2. | Utty v bankéch 5877 | 6325| 4395 4820 | 7447 | 6025 9268
D. I. Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0 0




Priloha ¢. 2 Rozvaha — pasiva
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> >
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L1

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital
Kapitalové fondy
Rezervni fondy

Zakonny rezervni fond
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodareni
minulych let

. | Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazend ztrata min. let
Vysledek hospodareni
bé&zného Gcetniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztahl
Zavazky ke spoleénikiim
Zavazky k zaméstnancium
Zavazky ze socialniho
zabezpeceni

Stat - darfiové zavazky

a dotace

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomoci
Casové rozligeni

2006
28373
21901

360
360

0
1002
667
335

18743

18743
0

1796

6472
0

0
6472
5328
-182
489

279

558

o|jO O o

2007
30811
22778

360
360

1 026
77
309

20479
20479

913
8 033

8 033
6 860
-132
499

260

606

o|jO O o

2008
30034
21597

360
360

0
1034
767
267

21332

21332
0

-1129

8 437
0

0

8 437
7563
-171
502

284

259

o|jO O o

2009
27967
22840

360
360

0
999
767
232

20203

20203
0

1278

5127
0

0
5127
4002
-76
380

315

70

436

2010
29902
23390

360
360

0

1 064
817
247

21381

21381
0

585

6 512
0

0

6 512
5 267
-79
340

295

342

-93
440

2011
34469
25818

360
360

0
1131
867
264

21866

21866
0

2 461

8651
0

0
8651
7188
-97
351

303

442

464

2012
30612
25837

360
360

1199
917
282

24227
24227

51
4775

4775
3 649
-95
320

351

81

469

o



Priloha €. 3 Vykaz zisku a ztraty

2006 | 2007 | 2008 | 2009| 2010 2011 | 2012
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0
A Naklad)’I vynell’ozene na 0 0 0 0 0 0 0
prodané zbozi
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0 0 0
Il. Vykony 56531 | 57394 | 49531 | 42835 | 48529 | 53242 | 36108
4. | TrZby za prodej viastnich 54380 | 50531 | 48628 | 42775 | 49319 | 52734 | 35670
vyrobku a sluzeb
o |Zmenastavuzasobviastni | 5459 o1e3| 77| 51| -802| 489| 429
cinnosti
Aktivace 22 26 26 9 12 19 9
B. Vykonova spotreba 39343 | 41051 | 35959 | 26456 | 31923 | 33901 | 20516
B. 1. Spotieba materialu a energie | 37413 | 37858 | 31818 | 23782 | 29615 | 31078 | 17864
B. 2. Sluzby 1930 3193 | 4141 | 2674 | 2308 | 2823 | 2652
+ Pridana hodnota 17188 | 16343 | 13572 | 16379 | 16606 | 19341 | 15592
C. Osobni naklady 14752 | 14924 | 16297 | 14469 | 14282 | 15633 | 14559
C. 1 Mzdové naklady 10868 | 11022 | 12020 | 10893 | 10597 | 11658 | 10819
c. 2. | Qdmeny clenum organu 0 0 0 0 0 0 0
spole€nosti a druzstva
Naklady na socialni
C. 3 zabezpeceni a zdrav. 2745 3777| 4129 | 3476 | 3577 | 3851 | 3636
Pojisténi
C. 4 Socialni naklady 139 125 148 100 108 124 104
D. Dané a poplatky 34 54 55 45 99 87 156
Odpisy dlouhodobého
E. nehmotného a hmotného 598 471 576 696 775| 1000 995
majetku
Trzby z prodeje
M. dlouhodobého majetku 1142| 1189| 1153 841 942 | 1164 | 1326
a materialu
Trzby z prodeje
1. | dlouhodobého majetku 0 0 0 0 0 0 0
. 2. Trzby z prodeje materialu 1142| 1189| 1153 841 942 | 1164 | 1326
F. Zustatkova cena prodaneho 157| 607| 179| 475 637| 479 822
DM a materialu
étlbsltatkova cena prodaného 0 0 0 0 0 0 0
F. 2 Prodany material 157 607 179 475 637 479 822
Zmeéna stavu rezerv
a opravnych polozek v
G. provozni oblasti 0 0 0 0 0 0 0
a komplexnich nakladu
pristich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy 154 0 0 225 14 134 0
H. Ostatni provozni naklady 218 6 243 191 765 280 224
V. Prevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0 0
* Provozni VH 2725| 1470| -2625| 1569 | 1004 | 3 160 162
Trzby z prodeje cennych
Vi. papirt a podild 0 0 0 0 0 0 0
J Prodané cenné papiry 0 0 0 0 0 0 0

a podily




VII. Vynosy z DFM 0 0 0 0 0 0 0
vi, | Yynosy z kratkodobeho 0 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych 0 0 0 0 0 0 0
papiru a derivatu
L Nak’laody z preceneni cennych 0 0 0 0 0 0 0
papiru a derivatu
Zmeéna stavu rezerv
M. a opravnych polozek ve 0 0 0 0 0 0 0
finan&ni oblasti
X. Vynosové uroky 13 16 2 4 2 16 39
N. Nakladové uroky 0 0 0 0 0 0 0
XI. Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0 0
O. Ostatni finan&ni naklady 251 221 306 51 84 42 45
XII. Prevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich nakladu 0 0 0 0 0 0 0
* Finanéni VH -238| -205| -304 -47 -82 -26 -6
Q. Dan z prijmu za béznou 659 368 0| 256| 340 659 111
cinnost
Q. 1. - splatna 659 368 0 256 340 659 111
Q. 2 - odlozena 0 0 0 0 0 0 0
XIII. Mimofadné vynosy 1 16| 1800 12 3 2 5
- Vysledek hospodareni za 1828 897|-2020| 1266| 582| 2475 45
bé&Znou Cinnost
Mimofadné naklady 33 0 0 0 0 16 0
S E)_an Z prijmu z mimoradné 0 0 0 0 0 0 0
cinnosti
* Mimoradny VH -32 16| 1 800 12 3 -14 5
W, Pirevod pvodlllu na vys!ecojku 0 0 0 0 0 0 0
hospodareni spole€nikum
R VH za ucetni obdobi 1796 913|-1129| 1278 585 | 2 461 51
A VH pied zdanénim 2455| 1281 |-1129| 1534 925| 3120 162




Priloha ¢. 4 Vykaz cash flow

2011 2012

P | Stav penéznich prostiedkl na zacatku téetniho obdobi 8 376 6 591

1| Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné ginnosti 2 461 51

2 | Ugetni odpisy hmotného a nehmotného majetku 1000 995

3 | Zména stavu kratkodobych pohledavek -5 026 7 444

4 | Zména stavu kratkodobych zavazki 2139 -3 876

5| Zména stavu dlouhodobych pohledavek 0 0

6 | Zména stavu zasob -828 -436

7 | Zastatkova cena prodaného DM 0 0

8 | Zména stavu rezerv 0 0

9 | Zména stavu ostatnich aktiv 0 0

10 | Zména stavu ostatnich pasiv 0 0
A | Cisty penézni tok z provozni &innosti -254 4178

11 | Zména stavu DM -498 547
12 | U&etni odpisy hmotného a nehmotného majetku -1 000 -995
13 | ZGstatkova cena prodaného DM 0 0
B | Cisty penézni tok z investiéni ¢innosti -1 498 -448

14 | Zména stavu dlouhodobych zavazkl 0 0
15 | Zména stavu dlouhodobych pohledavek 0 0
16 | Zména stavu bankovnich Gvérd 0 0
17 | Zména stavu zakladniho kapitalu 0 0
18 | Zména stavu kapitalovych fondu 0 0
19 | Vyplacené dividendy -33 -32
C | Cisty penézni tok z finanéni &innosti -33 -32

D | Cisty penézni tok -1 785 3698

E | Stav penéznich prostiedkd na konci tietniho obdobi 6 591 10 289




Priloha ¢. 5 Hodnoceni personalu

o Prlklad pro Bodové hodnoceni Piiklad pro
Kiitérium spatne dobré hodnoceni
hodnoceni 0 2 3 4
A. Kvalifikace a fluktuace
Provoz podniku
Zavislostna | '€ VYSOc€ Provgz .
o zavisly na nevyzaduje
1 | kliCovych ey X .
pracovnicich se specialni
odbornostech :
specifickou odbornost
odbornosti
Podnik nema . .
-~ tak kvalifikovany Podnik ma
Kvalifikace A personal
2 . personal, jak by X Y
personalu s potiebnou
to provoz e
M kvalifikaci
vyzadoval
Vysokéa
Nebezpedi fluktuace, Zatim nizka
P podnik nevénuje fluktuace, klicové
fluktuace o )
CH I pozornost kvalifikace jsou
klicovych R . e
klicovym identifikovany
osob . I
pracovnim a vhodné fizeny
misttm
B. Klima v podniku
Obecné Napjata Spokojenost,
4 | hodnoceni atmosféra, X ddvéra
klimatu nespokojenost v budoucnost
Minimalni
Ochota ECh,?(tgnﬁm Iniciativnost,
5| k vykontm vykonum, X ochota prebirat
ro firmu pracovnicl odpovédnost
P podali ,vnitini
vypoveéd*
C. Osobni naklady
Naklady rostou
rychleji nez
Relativni produktivita
6 VyVOj prace, nebo X Osobni naklady se
osobnich naopak rdstu vyvijeji pfiméfené
nakladu mezd je
vénovana mala
pozornost
, Vysoké,
7 lv\laklad’y na Minimalni X srovnatelné
Skoleni .
s konkurenci
Cetnost bod( 0 1 2 | 3
Body — Cetnost 0 2 6 12
Ziskany pocet bodu: 25
Priimérny pocet bodu: 4




Priloha ¢. 6 Hodnoceni kvality managementu

. Priklad pro Bodoveé hodnoceni Ptiklad pro dobré
Kritérium Spatné hodnoceni
hodnoceni 0 2 3 4
1 S_chopnost tvorit Sadné X \/_eQenl ma jasnou
vize vizi
5 Schopr)ost tvorit Sadna X Vedenl__ma jasnou
strategie strategii
3 | Schopnost Spatna X Mimotadna
prognodzovat
Schopnost prilis Realistické
4 | ocenit Sance optimistické X
. ! pohledy
a rizika cile
Planovani bézné | 5. , ., Pravidelné,
5|, : Zadné X .
¢innosti obsahle
Nejasné Jasné
Styl vedeni, kompetence,
6 Y ore o x X kompetence
hodnoty pietizené
. a hodnoty
vedeni
Osobni _— Vysoce
7| kvalifikace Nedostatecna X kvalifikovany
8 Schopnost se Strnulost X Vysoka, zajem
ucit v minulém 0 nové
9 Schopnost Vahavost pfi Schopnost rychle
;. X S Y
rozhodovat rozhodovani nalézt reSeni
Vyvazenost
10 |technickych | Jednostran - x Ovlad4 ob oblasti
a ekonomickych | nost
hledisek
Cetnost bod( 0 0| 7 | 3
Body — Cetnost 0 0 21 | 12
Ziskany pocet bodu: 33
Priimérny pocet bodu: 3




Priloha ¢. 7 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Horizontdlni analyza aktiv a pasiv

AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV %
AKTIVA CELKEM 59 021%| 2438 859%| -777| -2,52%| -2067| -6,88% | 1935 6,92% | 4567| 1527%| -3857| -11,19%
E:SiltZ?aka za upsany 0 0,00% 0 0,00% ol 0,00% ol 0,00% 0 0,00% ol 000% 0 0,00%
Dlouhodoby majetek 1055 2318% | 2062 36,78% | 477| 622%| -696| -855%| 1296 17,40% | 498| 569%| -547 -5.92%
a';’j‘gt‘gf”y nehmotny 0 0,00% 0 0,00% ol 0,00% ol 0,00% 0 0,00% ol 000% 0 0,00%
a';:rt‘gf”y hmotny 1055 4180%| 2062 57.61% | 477| 8,46% 696 | -11.38%| 1296 2390%| 498, 7.41%| -547 -7.58%
Stavby 285 36,82%| 1182 11161%| -76| -3.39% 78| -3,60% -1 -0,05% 0/ 000%| -2086| -100,00%
Samostatné movité véci 770 44.00%| 880 3492%| 553| 1626%| -618| -1563%| 1297 38,80% | 493 1064%| 888| 17.33%
m‘:]?;';?(”ce”y dlouhodoby 0 0,00% 0 0,00% ol 0,00% ol 0,00% 0 0,00% 5| 100,00% | 651 |13020,00%
a';:rt‘gf”y financni 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 000% 0 0,00%
S:;?rtyr/"ad;l)%l:i?l?/d()be cenné 0 0,00% 0 0,00% ol 0,00% ol 0,00% 0 0,00% ol 000% 0 0,00%
Ob&2na aktiva -996 -419% | 376 165% | -1254| -542%| -1371| -6,26% 639 311%| 4069| 1923%| -3310| -13,12%
Zasoby 2159 24590%| -2093| -6892%| 967 102,44% 215| 1125%| -407| -1914%| 828| 4817%| 436| 17,12%
Material 31 19,87% 69 36,90% 90| 35.16% 164 | 47.40% 395 24.44% | 339 37,46% 8 0,64%
’:f)‘é‘l’;‘(’)r\‘,‘;?;a vyroba 2128| 29474%| -2162| -7586%| 877 127.47% 51 3,26% -802 -4963% | 489| 60,07%| 428 32,85%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 000% 0 0,00%
Kratkodobé pohledavky 3278|  -19.93%| 1815 13,78% | -373| -249%| -2089| -1430%| -1458| -11,65%| 5026 4543% | -7444| -4627%
\F;Z"tgfga"ky zobchodnich | 4 g5q | _4231% | 1570 11,00% | -591| -4,00%| -1925| -13,59% | -1181 965% | 4907| 4436%| -7331| -4591%



Stat - dafiové pohledavky -405| -100,00%| 223| 10000%| 218| 9776%| -164| -3719%| -277| -100,00% ol 0,00% 0 0,00%
Jiné pohledavky 22| 100,00% 22| -100,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0 000%| 119| 100,00%| -113| -94,.96%
ﬁ":jtekt‘;?fby financni 123 1.91%| 654 9.96% | -1848| -2561% 503| 937%| 2504 42,64% | 1785, -2131%| 3698| 5611%
Penize 345| 10147%| 207 30,22% 82| 9,19% 69 7.08%| -114| -10,93%| -363| -39,07%| 455| 80,39%
Uéty v bankach 223 366%| 448 762% | -1930| -3051% 434 087%| 2618 5421% | -1422| -19,09% | 3243| 53.83%
Gasové rozliseni 0 0,00% 0 0,00% 0/  0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV %
PASIVA CELKEM 59 021%| 2438 859% | -777| -252%| -2067| -688%| 1935 6,92% | 4567 1527%| -3857| -11,19%
Viastni kapital 6577 -2310%| 877 400%| -1181| -518%| 1243 5.76% 550 241%| 2428 10,38% 19| 0,07%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 000%
Zakladni kapital 0 0,00% 0,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0,00% 0 0,00% 0/ 000%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 000%
Rezervni fondy 37 3,83% 24 2,40% 8|  0,78% 35| -3.38% 65 6,51% 67  6,30% 68| 6,01%
Zakonny rezervni fond 50 8,10% 50 7,50% 50 6,97% 0 0,00% 50 6,52% 50  6,12% 50| 577%
Statutarni a ostatni fondy 13 374%| 26 776%|  -42| -13,59% 35| -13,11% 15 6,47% 17| 6,88% 18| 6,82%
\nlqﬁﬁsgrf lg?s‘mdare”' 573 315% | 1736 926% | 8531 417%| -1129| -520%| 1178 583%| 485 227%| 2361 10,80%
l’:fmz"e'e”y zisk minulych 573 315%| 1736 926%| 853 417%| -1120| -520%| 1178 583%| 485 227%| 2361, 10,80%
m?:ln;if‘eg? ztrata 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00%
Xg’;:]e:heok J‘:;ﬁ?ﬁ:geg‘d' obi 813 8271% | -883| -4916% | -2042|-22366%| 2407| 213,20% 693| -5423%| 1876| 32068%| -2410| -97,93%
Cizi zdroje 1364  -17.41% | 1561 2412%| 404, 503%| -3310| -3923%| 1385  27.01%| 2139| 32,85%| -3876 -44,80%
Rezervy 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 000%
Dlouhodobé zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0/  0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 000%




Kratkodobé zavazky 1364 -1741%| 1561 2412% | 404 503%| -3310| -3923%| 1385 27,01%| 2139| 32,85%| -3876| -44,80%
sft‘gfjky z obehodnich 047 | -1500%| 1532 2875%| 703| 1025%| -3561| -47,08%| 1265 3161%| 1921, 3647%| -3539 -49,23%
Zavazky ke spole&nikim -9 5,20% 50|  27.47%| -39 29,55% 95|  55,56% -3 395% | -18| 22,78% 2| -2,06%
Zavazky k zaméstnanciim 21 4,49% 10 2,04% 3| 0,60% 122 -24,30% 40| -10,53% 11 3,24% 31| -8,83%
f:k‘)’:;';ig:n?°°ié'”"h° 21 700%| 19|  -681% 24| 9.23% 31| 10,92% 20| -635% 8 271% 48| 15.84%
gtgé{aizﬁm’é zavazky -408 [ -42,24% 48 8,60% | -347| -57,26% 189 | -72,97% 272| 38857%| 100| 29,24% -361| -81,67%
Dohadné Géty pasivni 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 93|  100,00% 93| -100,00% o| 0,00%
Jiné zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 436 | 100,00% 4 0,92% 24| 545% 5/ 1,08%
Siﬂﬁ%ﬁi‘é e 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0  0,00% 0 0,00% 0 000% 0| 000%
Casoveé rozligeni 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00% 0o/ 0,00% 0 0,00% o/ 0,00% o| 0,00%
Vertikalni analyza aktiv a pasiv

AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Pohledavky za upsany kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 19,76% 24,89% 27,12% 26,63% 29,25% 26,82% 28,41%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 12,61% 18,31% 20,37% 19,39% 22,47% 20,93% 21,79%
Stavby 3,73% 7.27% 7,21% 7,46% 6,98% 6,05% 0,00%
Samostatné movité v&ci 8,88% 11,04% 13,16% 11,92% 15,49% 14,87% 19,64%
Nedokon&eny dlouhodoby majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 2,14%
Dlouhodoby finan&ni majetek 7,14% 6,58% 6,75% 7,25% 6,78% 5,88% 6,62%
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 7.14% 6,58% 6,75% 7.25% 6,78% 5,88% 6,62%
Obé&zna aktiva 80,24% 75,11% 72,88% 73,37% 70,75% 73,18% 71,59%




Zasoby 10,70% 3,06% 6,36% 7,60% 5,75% 7,39% 9,74%
Material 0,66% 0,83% 1,15% 1,82% 3,03% 3,61% 4,09%
Nedokon&end vyroba a polotovary 10,04% 2.23% 5.21% 5,78% 2,72% 3,78% 5,65%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 46,41% 48,63% 48,64% 44 77% 36,99% 46,67% 28,24%
Pohledavky z obchodnich vztah 46,48% 47,90% 4717% 43,78% 36,99% 46,33% 28,22%
Stat - dariové pohledavky 0,00% 0,72% 1,47% 0,99% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné pohledavky -0,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,35% 0,02%
Kratkodoby finanéni majetek 23,13% 23,42% 17,88% 21,00% 28,01% 19,12% 33,61%
Penize 2,41% 2,90% 3,24% 3,73% 3,11% 1,64% 3,34%
Ucty v bankach 20,71% 20,53% 14,63% 17,27% 24,90% 17,48% 30,28%
Casové rozligeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 77,19% 73,93% 71,91% 81,67% 78,22% 74,90% 84,40%
Zakladni kapital 1,27% 1,17% 1,20% 1,29% 1,20% 1,04% 1,18%
Zakladni kapital 1,27% 1,17% 1,20% 1,29% 1,20% 1,04% 1,18%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy 3,53% 3,33% 3,44% 3,57% 3,56% 3,28% 3,92%
Zakonny rezervni fond 2,35% 2,33% 2,55% 2,74% 2,73% 2,52% 3,00%
Statutarni a ostatni fondy 1,18% 1,00% 0,89% 0,83% 0,83% 0,77% 0,92%
Vysledek hospodaieni minulych let 66,06% 66,47% 71,03% 72,24% 71,50% 63,44% 79,14%
Nerozdéleny zisk minulych let 66,06% 66,47% 71,03% 72,24% 71,50% 63,44% 79,14%
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni bézného tcetniho 6.33% 2.96% -3.76% 4.57% 1.96% 7.14% 0.17%

obdobi




Cizi zdroje 22,81% 26,07% 28,09% 18,33% 21,78% 25,10% 15,60%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky 22,81% 26,07% 28,09% 18,33% 21,78% 25,10% 15,60%
Zavazky z obchodnich vztahl 18,78% 22,26% 2518% 14,31% 17,61% 20,85% 11,92%
Zavazky ke spole¢nikiim -0,64% -0,43% -0,57% -0,27% -0,26% -0,28% -0,31%
Zavazky k zaméstnanclim 1,72% 1,62% 1,67% 1,36% 1,14% 1,02% 1,05%
Zavazky ze socialniho zabezpe&eni 0,98% 0,84% 0,95% 1,13% 0,99% 0,88% 1,15%
Stéat - danové zavazky a dotace 1,97% 1,97% 0,86% 0,25% 1,14% 1,28% 0,26%
Dohadné ucty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -0,31% 0,00% 0,00%
Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 1,56% 1,47% 1,35% 1,53%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliseni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




Priloha ¢. 8 Horizontalni analyza — vykaz zisku a ztraty

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

V Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV % v Ké vV %
Trzby za prodej zbozi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00%
Naklady vynalozené na 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% ol 0,00%
prodané zbozi ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Obchodni marZe 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00%
Vykony 8040 16,58%| 863 1,53% -7863 13,70% | -6696| -13,52% | 5694 | 1329%| 4713 971%| -17134| -32,18%
izl 2l yredle] v 4789 9,66% | 5151 947%| -10903 18,31% | -5853| -12,04% | 6544 1530%| 3415 6,92% | -17064 | -32,36%
vyrobku a sluzeb
62;2? ;Lan‘g‘sﬁa”b 3252 | -289,58% | -4292| -201,60% 3040  -140,55% -826| -9418%| -853|-1672,55% | 1291 -160,97% 60| -12,27%
Aktivace 1 -4.35% 4 18,18% 0 0,00% 47| -65,38% 3| 3333% 7 58,33% 10| -52,63%
Vykonova spotieba 5861 17,50% | 1708 4,34% -5002 -12,40% | -9503| -26,43% | 5467| 2066%| 1978 6,20% | -13385| -39,48%
E%?]t;?;ae materialu 6214 | 19.92%| 445 119% -6040 -15,95% | -8036| -2526%| 5833 2453%| 1463 494% | 13214 -42,52%
Sluzby 353  -1546%| 1263  6544% 048 2069% | -1467| -3543%| -366| -13,.69% 515 22,31% 71| -6,06%
Pfidana hodnota 2179 |  1452%| -845 -4.92% 2771 -16,96% | 2807 20,68% | 227 139% | 2735 16,47% -3749| -19,38%
Osobni naklady 1572 11,93%| 172 117% 1373 920%| -1828| -11,22%| -187 129%| 1351 9,46% -1074| -6,87%
Mzdové naklady 1203|  1245%| 154 1.42% 998 9,05% | -1127 9.38% | -296 272%| 1061 10,01% 839 | -7.20%
’;‘i‘é’fdgor}a soc. zab. 637 -1884%| 1032|  37.60% 352 9.32% |  -653| -1581%| 101 201%| 274 7.66% 215  -558%
Socialni naklady 6 451%| 14| -1007% 23 18,40% 48| -32,43% 8 8,00% 16 14.81% 20| -16,13%
Dané a poplatky 5| -12,82% 20| 5882% 1 1,85% 10| -18,18% 54| 120,00% 20 -1212% 69| 7931%
Odpisy DNM a DHM 344 |  -3652%| -127| -2124% 105 22.29% 120 20,83% 79| 1135%| 225 29,03% 5| -0,50%
Z’:&{ :rig'l'gdeje DM 26 2.33% 47 412% .36 3.03%| 312  -27.06%| 101| 12,01%| 222|  23.57% 162 13.92%
Trzby z prodeje DM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/  0,00%
L’:{giglﬁmdqe 26 2,33% 47 4,12% -36 -3,03% 312 -27,06%| 101 12,01% 222 23,57% 162| 13,92%




Zustatkova cena prod.

S e e e 195| -55.40%| 450| 286,62% -428 -70,51% 206 165,36%| 162| 3411%| -158| -24,80% 343 7161%
s‘,‘;(;?:;‘]’g g?\;l‘a 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00%
Prodany material 195| -55.40%| 450| 286,62% -428 -70,51% 206 165,36%| 162| 3411%| -158| -24,80% 343 7161%
Ostatni provozni vynosy | 141| 1084.62%| -154| -100,00% 0 0,00% 225 100,00%| -211| -93,78% 120| 857,14% -134 | -100,00%
Ostatni provozni naklady | 72|  4932%| -212| -97,25% 237| 3950,00% 52|  21.40%| 574| 300,52%| -485| -63,40% 56| -20,00%
Provozni VH 1246 |  8425%| -1255| -46,06% 4095 | -27857%| 4194| -15977%| -565| -3601%| 2156  214,74% 2998 | -94,87%
Vynosové tiroky 2| 1818% 3| 2308% 14 -87,50% 2| 100,00% 2| -50,00% 14| 700,00% 23| 143,75%
Nakladové troky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/  0,00%
Ostatni finanéni vynosy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/  0,00%
Ostatni finanéni naklady | 116  8593%| -30| -11,95% 85 38,46% 255|  -83,33% 33| 64,71% 42| -50,00% 3 7.14%
Finanéni VH 14| 91,94% 33| -13,87% -99 48.29% 257| -8454%| -35| 7447% 56|  -68,29% 20| -76,92%
g;’gozsf”jm“ zabéznou | 559 g 7% | -201| -44.16% 368 | -100,00% 256 |  100,00% 84| 3281% 319 93,82% 548 | -83,16%
- splatna 269 6897%| -201| -4416% -368| -100,00% 256 |  100,00% 84| 32,81% 319 93,82% -548 | -83,16%
- odlozena 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0/ 0,00%
VH za bé&znou &nnost 863| 8943%| -931| -50,93% 3826 | -42653%| 4195| -14322%| -684| -5403%| 1893 32526% 2430 | -98,18%
Mimofadné vynosy 24|  -96,00% 15| 1500,00% 1784 | 11150,00% | -1788| -99,33% 9|  -75,00% A -33,33% 3| 150,00%
Mimofadné naklady 26| 37143%| -33| -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 16|  100,00% -16 | -100,00%
Dan z prijmuz 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
mimoradné &innosti

Mimoradny VH 50| -277,78% 48| -150,00% 1784 | 11150,00% | -1788| -99,33% 9|  -75,00% 47| -566,67% 19| -135,71%
Egi}g’gnfk%dr:q'” na VH 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% ol 0,00%
VH za G&etni obdobi 833 86,50%| -883 -4916% 2042 | -22366%| 2407 | -213,20% | -693| -5423%| 1876  320,68% 2410 | -97,93%
VH pied zdan&nim 1082  78,81%| -1174| -47,82% 2410 | -18813%| 2663 | -23587%| -609| -39,70%| 2195  237,30% 2958 | -94,81%




Priloha €. 9 Finan¢ni plan pro pesimistickou variantu

Planovana aktiva

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 31579| 32586, 33634, 34726 35860
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 8 696 8 696 8 696 8 696 8 696
C. Obézna aktiva 22883| 23890 24938, 26029, 27164
C.l. |Zasoby 3043 3104 3166 3229 3293
C.Il. |Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. lll. | Kratkodobé pohledavky 8 817 8 993 9173 9 357 9 544
C. IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 11 023 11793| 12599 13 444 14 327
D.l. | Casové rozliseni 0 0 0 0 0
Planovand pasiva
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 31579| 32586, 33634, 34726 35860
A. Vlastni kapital 26 708| 27618| 28567, 29557| 30588
A.l. | Zakladni kapital 360 360 360 360 360
A.ll. | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
A.lll. | Rezervni fond 1199 1199 1199 1199 1199
A.IV. | VH minulych let 24278 | 25149| 26059 27008, 27998
A. V. | VH bézného ucetniho obdobi 871 910 949 990 1031
B. Cizi zdroje 4 871 4 968 5 067 5169 5272
B. I Rezervy 0 0 0 0 0
B. ll. |Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B. lll. |Kratkodobé zavazky 4 871 4 968 5 067 5169 5272
B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C.l. | Casové rozlieni 0 0 0 0 0




Planovany vykaz zisku a ztrdty

2013 2014 2015 2016 2017

Il. Vykony 36821 | 37557| 38309, 39075| 39856
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki 36383| 37111 37853| 38610| 39383
. 2. Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 438 446 455 464 474
B. Vykonova spotfeba 20926 | 21345| 21772| 22207 | 22651
* Pridana hodnota 15895, 16213| 16537| 16868 17 205
C. Osobni naklady 14850 15147 | 15450| 15759 16 074
D. Dané a poplatky 156 156 156 156 156
E. Odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936
M. Trzby z prodeje DM a materialu 1353 1 380 1 407 1435 1 464
V. Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
H. Ostatni provozni naklady 224 224 224 224 224
* Provozni vysledek hospodareni 1 081 1129 1178 1228 1279
X. Vynosové uroky 39 39 39 39 39
O. Ostatni finan¢ni naklady 45 45 45 45 45
* Finanéni vysledek hospodareni -6 -6 -6 -6 -6
Q. Dan z piijm0 za béZnou &innost 204 213 223 232 242
** VH za béznou ¢innost 871 910 949 990 1031
* Mimoradny VH 0 0 0 0 0
ok VH za Gcéetni obdobi 871 910 949 990 1031
ek VH pfed zdanénim 1075 1123 1172 1222 1273




Planovany penéZni tok

2013 2014 2015 2016 2017
Stav penéznich prostiedkl na zacatku
P PR 10289 11023| 11793 12599 13444
1 E’J_c":etni zisk nebo ztrata z bézné 871 910 949 990 1031
Cinnosti
2 Uéetni odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936
3 Zména stavu kratkodobych pohledavek -173 -176 -180 -183 -187
4 Zména stavu kratkodobych zavazki 96 97 99 101 103
5 Zména’stavu dlouhodobych 0 0 0 0 0
pohledavek
6 Zmeéna stavu zasob -60 -61 -62 -63 -65
7 Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
8 Zmeéna stavu rezerv 0 0 0 0 0
9 Zmeéna stavu ostatnich aktiv 0 0 0 0 0
10 Zména stavu ostatnich pasiv 0 0 0 0 0
A Cisty penézni tok z provozni &innosti 1670 1706 1742 1781 1819
11 Zména stavu DM 0 0 0 0 0
12 Uéetni odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936
13 Zustatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
B Cisty pené&zni tok z investiéni &innosti -936 -936 -936 -936 -936
14 Zména stavu dlouhodobych zavazki 0 0 0 0 0
15 Zména’stavu dlouhodobych 0 0 0 0 0
pohledavek
16 Zména stavu bankovnich Gvért 0 0 0 0 0
17 Zména stavu zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
18 Zména stavu kapitalovych fondd 0 0 0 0 0
19 Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0
C Cisty pené&zni tok z finanéni &innosti 0 0 0 0 0
D Cisty penézni tok 734 770 806 845 883
E Stav penéznich prostiedkt na konci 11023 11793 12509| 13444| 14327

Uucetniho obdobi




Priloha €. 10 Finan¢ni plan pro optimistickou variantu

Planovana aktiva

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 31779 33057, 34764| 36672| 38729
A. Pohledavky za upsany kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 8 696 8 696 8 696 8 696 8 696
C. Obézna aktiva 23082| 24361, 26068 27976| 30033
C.l Zasoby 3132 3289 4 039 4 241 4 453
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 9076 9530, 10703| 11238, 11800
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 10874| 11542| 11326| 12497| 13780
D. . Casové rozliseni 0 0 0 0 0
Planovand pasiva
2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva celkem 31779 33057, 34764| 36672| 38729
A. Vlastni kapital 26 765| 27793 29299 | 30934| 32704
Al Zakladni kapital 360 360 360 360 360
Al Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
AL Rezervni fond 1199 1199 1199 1199 1199
A V. VVH minulych let 24278 | 25206, 26234 27740| 29375
A V. VH béZného ucetniho obdobi 928 1028 1 506 1635 1770
B. Cizi zdroje 5014 5 264 5 465 5738 6 025
B. I Rezervy 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
B. lll. Kratkodobé zavazky 5014 5264 5 465 5738 6 025
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
C.l. Casové rozliseni 0 0 0 0 0




Planovany vykaz zisku a ztraty

2013 2014 2015 2016 2017
Il. Vykony 37904 | 39799 | 48873 | 51317 | 53 883
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd 37454 | 39326| 48292 | 50707 | 53 242
II. 2. Zmeéna stavu zasob vlastni €innosti 450 473 581 610 640
B. Vykonova spotieba 21542| 22619 | 27776 | 29 165| 30623
* Pridana hodnota 16 362 | 17 180 | 21097 | 22152 | 23 260
C. Osobni naklady 15287 | 16 051 | 19711 | 20697 | 21 731
D. Dané a poplatky 156 156 156 156 156
E. Odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936
M. Trzby z prodeje DM a materialu 1392 1462| 1795 1885| 1979
V. Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
H. Ostatni provozni naklady 224 224 224 224 224
* Provozni vysledek hospodareni 1152 1275, 1866, 2025| 2192
X. \VVynosoveé uroky 39 39 39 39 39
O. Ostatni finanéni naklady 45 45 45 45 45
* Finan&ni vysledek hospodareni -6 -6 -6 -6 -6
Q. Dari z piijmd za béZnou &innost 218 241 353 384 415
** VH za bé&znou €innost 928| 1028 1506| 1635 1770
* Mimoradny VH 0 0 0 0 0
ek VH za ucéetni obdobi 928| 1028 1506| 1635 1770
ok VH pred zdanénim 1146| 1269| 1860, 2019, 2186




Planovany penéZni tok

2013| 2014| 2015| 2016| 2017
p | Stav penéznich prostfedkil na zaZatku 10289 | 10874 | 11542 | 11326 | 12 497
ucetniho obdobi

1 | Ugetni zisk nebo ztrata z b&zné ginnosti 928 1028| 1506, 1635 1770

2 | Ugetni odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936

3 | Zména stavu kratkodobych pohledavek -432 -454 | -1 173 -535 -562

4 | Zména stavu kratkodobych zavazki 239 251 201 273 287

5| Zména stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0

6 | Zména stavu zasob -149 -157 -750 -202 -212

7 | ZGstatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0

8 | Zména stavu rezerv 0 0 0 0 0

9 | Zména stavu ostatnich aktiv 0 0 0 0 0

10 | Zména stavu ostatnich pasiv 0 0 0 0 0
A | Cisty pené&zni tok z provozni &innosti 1521| 1604 720 2107| 2219

11 | Zména stavu DM 0 0 0 0 0
12 | Ugetni odpisy DHM a DNM 936 936 936 936 936
13 | ZGstatkova cena prodaného DM 0 0 0 0 0
B | Cisty penézni tok z investi¢ni &innosti -936 -936 -936 -936 -936

14 | Zména stavu dlouhodobych zavazku 0 0 0 0 0
15 | Zména stavu dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 0
16 | Zména stavu bankovnich tvérl 0 0 0 0 0
17 | Zména stavu zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
18 | Zména stavu kapitalovych fondl 0 0 0 0 0
19 | Vyplacené dividendy 0 0 0 0 0
C | Cisty pené&zni tok z finanéni &innosti 0 0 0 0 0
D | Cisty penézni tok 585 668 216 1171 1283

E Stav penéznich prostiedkt na konci Géetniho 10874 | 11542 | 11326 | 12 497 | 13 780

obdobi




