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Uvod

Tématem diplomové prace je ocenéni podniku Daruma spol. s r. 0. Spole¢nost Daruma
spol. s r. 0. je redln¢ fungujici firma, ktera se zabyva vyvojem a vyrobou multimedialnich
orientac¢nich panelti, zvukovych privodct, vyvojem mobilnich aplikaci a dalSich zatizeni,

které tvori sou¢ast méstského mobiliafe.

Hodnota, ktera vzejde z tohoto ocenéni, odpovida cené, kterou by za spolecnost méli
pozadovat vlastnici pii jejim prodeji potencidlnimu neznamému investorovi. Tato cena
bude odpovidat v§em identifikovanym riziklim, Sancim a dal§im okolnostem, kterym je

podnik vystaven.

Zaméteni této diplomové prace poskytuje moznost propojit Siroké pole znalosti. Obor
ocenovani je zajimava ekonomicka disciplina pravé pro svou komplexitu a moznost

béhem studia ziskané védomosti pievést v jeden celek.

Dal$im divodem pro vybér tohoto tématu je skutecnost, Ze managementu spolecnosti
byla investory v minulosti jiz nékolikrat pfedloZena nabidka k jejimu prodeji. K takové
transakci zatim nedoslo, ale vlastnici se prodeji v budoucnosti nebrani. Nemaji vSak

pro tuto situaci prozatim zadny podklad pro ptipadné vyjednavani.

o~

Préace se skladad ze dvou hlavnich ¢asti — teoreticke a praktické. V teoretické Casti jsou
pfedstaveny obecné uznavané postupy pii ocefiovani podniku. Nejednd se o jejich
vycerpavajici vycet, zpracovany jsou jen oblasti a problematika, které jsou piimo
relevantni pro dané ocenéni. Na teoretickou ¢ast navazuje €ast praktickd, kterd vychazi
z podkladu definovan¢ho v ¢asti teoretické. Na uvod je provedena finan¢ni analyza
pro potieby ocenéni podniku, vcetn€é bonitnich a bankrotnich modelt. Nasleduje
strategickd analyza, kterd zhodnocuje vnitini a vnéjs$i potencidl spolec¢nosti a kterd
vymezuje trh a predikuje jeho vyvoj. Vysledkem této ¢asti je progndza trzeb podniku, coz
je jeden z kli¢ovych parametrii pro ocenéni spolecnosti. V dalSich kapitolach je
provedeno rozdéleni aktiv na provozné nutnd a nenutnd, sestavena prognoza generatoru
hodnoty a dalsi dil¢ich polozek, které jsou nezbytné k sestaveni samotného finan¢niho

planu pro obdobi 2016-2020.

V zavérecné Casti jiZz probehne ocenéni samotné. Pro tento Ucel je zvolena metoda DCF

entity, kterd je pro dany tcel nejvhodnéjsi a nejlépe reflektuje pozadavek nezévislého
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trzntho ocenéni. Metoda ucetni hodnoty na bdazi historickych cen slouzi jen jako

dopliikova pro ovéfeni potencidlu firmy tvofit hodnotu.



1 Uvod k ocenéni podniku

1.1 Podnik

Definic podniku se vyskytuje celd fada. Kazdy vyznamny autor si voli svou vlastni
definici. Obcansky zakonik popisuje podnik jako: ,,Obchodni zdvod je organizovany
soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho

cinnosti. Ma se za to, Ze zavod tvori vse, co zpravidla slouzi k jeho provozu.

,,Soubor jednotlivych véci nalezejicich téze osobé, povazovany za jeden predmét a jako
takovy nesouci spolecné oznaceni, pokldada se za celek a tvori hromadnou véc (Zakon

¢. 89/2012 Sh., Obc¢ansky zakonik, §501, §502).

K této definici je vSak dle profesora Marika nutné dodat dvé dilezité poznamky a to,
Ze soucasti podnikani je 1 jistd mira zavazkl a pfi ocenovani je nutno tyto zdvazky brat
Vv potaz. Dale se mlze zdat v definici obanského zakoniku zavadéjicim slovo soubor.
Podnik totiz nepiedstavuje jen majetek, skupinu véci, podnik je funkéni celek a tak je

na n¢j tieba i nahlizet.
1.2 Hodnota podniku

Cilem této prace je ocenéni podniku. Aby tak mohlo byt uc¢inéno, je nutné vymezit pojem
hodnota. Tato hodnota miiZze slouzit riznym skupinam k riznorodym ucelim, které
budou popsany v dalsi ¢asti. Uzitna hodnota statku vychazi z jeho schopnosti uspokojovat
potteby, je individualni a zdlezi na preferencich a zdmérech. Pokud ma statek uZzitnou
hodnotu a zéaroven se vyskytuje v omezeném mnoZzstvi, ma i svou sménnou hodnotu.
Pokud se sménna hodnota vyjadii, ziskd se trzni cena. ,, Hodnota podniku je tedy dana
ocekavanymi budoucimi prijmy (bud’ na urovni viastnikii, nebo na urovni v§ech investorii
do podniku, tj. viastnikii i vériteli) prevedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou

hodnotu (Marik 2011, s. 20).

Hodnota podniku neni jednozna¢na, neexistuje nic jako objektivni hodnota nebo vzorec,
pomoci né¢hoZ se hodnota vypocte. Naopak 1ze rozlisit hned nékolik kategorii hodnoty

podniku. Ty se lisi v navaznosti na ucelu, metod¢ ocenéni.
Postupné se dle (Matik 2011) vyvinuly 4 zakladni pfistupy k oceflovani podniku:

1. trzni hodnota,



2. subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota),
3. objektivizovana hodnota,

4. komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly.

1.2.1 Trzni hodnota

Definice trzni hodnoty vychdzi z otazky, kolik by byl ochoten za podnik zdjemce zaplatit
na trhu. Jeji pfesné definice dle Mezinarodnich oceiiovacich standardt IVS zni: ,,Trzni
hodnota je odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménen K datu oceneni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi partnery
po nalezitéem marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez

natlaku (Matik 2011, s. 22).
1.2.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Tato hodnota dava odpovéd’ na otazku, jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho
kupujiciho. Investiéni hodnota je: ,, Hodnota aktiva pro vlastnika nebo pro investory
podle stanovenych cilii investice. Jednd se o specifickou hodnotu v oceniovani. Subjektivni
hodnota muze byt stejnd jako trzni hodnota. Investicni hodnota odrazi subjektivni
motivace pri stretu kupujiciho s prodavajicim (International Valuation Standards,
2011).

Lisi se z pohledu subjektu, z jehoz hlediska je stanovena. Investi¢ni hodnota ma dvé

zakladni charakteristiky:

e Dbudouci penézni toky jsou odhadovany na zakladé predstav manazert

odhadovaného podniku;

e diskontni mira je stanovena na zakladé moznosti podniku alternativné

investovat (Maiik, 2011).

Investicni hodnota se od té trzni liSi zejména v tom, Ze konkrétni subjekt bere v potaz
urcité synergie, proniknuti na nové trhy, 1i$i se jeho postoj k riziku oproti trhu ¢i je v jiné

danové pozici.
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1.2.3 Objektivizovana hodnota

Subjektivni hodnota vSak neponechava pfilis prostoru profesionalnim odhadctm, ti se
snazi o objektivni ur¢eni hodnoty podniku, kterou je schopen urcit jen profesional. Proto
se vnémecky mluvicich zemich odbornici shodli, Ze je potieba hodnotu néjakym
zptisobem objektivizovat. Objektivni hodnota v podstaté neexistuje, ale lze ji

objektivizovat, proto pojem objektivizovana hodnota.
Dle (Vochozka, Mula¢, 2012, s. 120):

,, Tento pristup odmita subjektivni nahled a pokousi se sve vystupy do jisté miry pribliZit

utopické univerzalné platné hodnoté podniku, tedy hodnoté objektivni.

Objektivizovana hodnota odpovida na otazku, jaka hodnota podniku je obecné piijatelna.
Existuje jisty vztah mezi trzni a objektivizovanou hodnotou, protoZe i trzni hodnotu Ize
chapat jako jistou formu objektivizace. Postup ocenéni je zalozeny na datech nezavislych
na osob¢ ocenovatele. Objektivizaci Ize provést podle profesora Matika dvéma zpiisoby.
Prvnim z nich je pouziti dat z trhu, pfi¢emz je myslen piedevsim trh kapitdlovy. Druhou
formou objektivizace je pouziti odbornou vefejnosti piijatych uzanci a to v ptipadé,

ze nejsou dostupna data ¢i neni jasné, jaky zdroj pouZit.
1.2.4 Netrzni kategorie hodnoty — Likvida¢ni hodnota

Tato hodnota popisuje situaci, kdy je podnik chapan jen jako soubor aktiv fungujicich
dohromady a bude po ¢astech prodavan s tim, ze cely proces povede k ukonceni ¢innosti
podniku. Pfi likvidaci podniku je tfeba pocitat s tim, ze hodnota bude sniZena o naklady
souvisejici s likvidaci, jako jsou prodejni poplatky, administrativni ndklady, dané

a podobng.

1.3 Predpisy pro ocenéni podniku

V Ceské republice v soucasnosti neexistuje zadny konkrétni predpis nebo zakon, podle
kterych by se osoba oceniujici podnik musela zdvazné tidit. Nicméné existuje celd fada
zakonu ¢i predpisi, které se této oblasti dotykaji a oceniovatel by o nich mél veédét

a pracovat s nimi.
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1.3.1 Ceské piedpisy

Zakon o ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sb. a vyhlasky Ministerstva financi

CR

Tyto predpisy vSak nemaji pro ocenovatele velky ptinos, dotykaji se predev§im
danové problematiky a obsahuji tudiz jen minimum informaci, které by se tykaly

ocenovani podniku jako celku.

Metodicky pokyn Ceské narodni banky

Pokyn slouZici pfimo ocenovatelim, ale jen pro posudky uréené CNB. Podle
téchto pokynt se postupuje v pripade, kdy je tieba dolozit pfimétenost ceny akeii
pfi povinnych nabidkdch na odkoupeni minoritnich podilt. Tento metodicky

postup je dostupny na internetovych strankach Ceské narodni banky.

1.3.2 Mezinarodni a Evropské ocenovaci standardy

Mezinarodni ocefovaci standardy (I\VVS — International VValuation Standards)
Evropské oceiovaci standardy (EVS — European Valuation Standards)

Tyto standardy obsahuji definice hodnoty, rdmcové upravuji postupy a zésady,
které je pfi ocenovani nutné respektovat. Nemaji zavazny charakter, ale Ize je
chapat jako soubor mezinarodn¢ uznavanych doporu€eni. Nicméné jedna se
0 doporuceni velmi rdmcova a tykaji se pfedev§im oceflovani nemovitosti,

ocenovani podniku zlstava dotéeno pouze okrajove.

1.3.3 Narodni standardy nékterych zemi

Déle je mozné vyuzit jesté standardy jinych zemi. Jsou sice platné na Gzemich cizich

statll, nicméné je mozné je vyuzit i v Ceské republice a jsou ptizplisobeny vice pro ucel

ocenéni podniku. V praxi je mozné setkat se predevSim s t€mito:

Americké ocenovaci standardy US PAP

Némecky standard IDW S1

12



1.4 Divody k ocenéni podniku

Objednatel ocenéni podniku miize mit k tomuto kroku rizné pohnutky, ocenéni tak muize
slouzit riznym uceltim. Zékladni rozd¢€leni spoc¢iva v tom, zda se méni vlastnicka prava,
¢i nikoliv:

e Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami:

Koupé a prodej podniku na zékladé¢ smlouvy o prodeji podniku.

(@]

Nepenézity vklad do obchodni spolecnosti.

O

o Ocenéni v souvislosti s vefejnym navrhem na koupi nebo sménu ucastnickych

cennych papird.
o Ocenéni v souvislosti s pravem vykupu ucastnickych cennych papiri.

o Ocenéni v souvislosti s povinnou nabidkou na pievzeti pti ovladnuti cilové

spolecnosti.
o Ocenéni v souvislosti s fuzi.

o Ocenéni v souvislosti s rozdélenim spole¢nosti.

e Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam:
o Zména pravni formy spolecnosti.
o Zastaveni obchodniho podilu.
o Ocenéni v souvislosti s poskytovanim tvéru.

o Ocenéni v souvislosti se sanaci podniku (Mafik, 2011).
2 Postup pri ocenovani podniku

Ackoliv je urCujicim faktorem celého ocenovani podniku ucel, ke kterému je ocenéni
provadéno, da se sestavit na zakladé praktickych zkuSenosti a teoretickych zkuSenosti

obecny postup, ze kterého lze vychazet.
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Obrazek 1: Obecny postup pri ocefiovani podniku

Urceni tcelu oceneni

Sbérinformaci

Analyza dat

‘|.|.|

Sestaveni financniho planu

Ocenéni podniku

C|¢

Zaveérecny vyrok o hodnote podniku k datu oceneni

Zdroj: Matik, 2011

Pred zacatkem procesu ocenéni podniku je tieba provést n€kolik krokt. Pifedevsim je
tteba vymezit Gcel ocenéni podniku, vse dalsi se od vymezeného tcelu odviji. Nasleduje
sbér Sirokého mnozstvi informaci, které jsou dostate¢né kvalitni, v dostateném mnozstvi
a jsou relevantni vii¢i ucelu, za kterym je ocenéni podniku zhotoveno. Jde zde zejména
o udaje zpodniku samotného, informace o konkurenci, o podnikovém okoli

a v neposledni fadé o makroekonomické udaje.

Dalsi fazi je analyza téchto dat. Je tfeba zpracovat strategickou i finan¢niho analyzu

a na né navazujici finan¢ni plan. Na zaklad€ analyzy dat se snaZime odpovédét na otazky:
e Jaka je budoucnost oceniovaného podniku?
e Jak bude vypadat vyvoj faktori hodnoty?
e Jaka jsou rizika?

Na zékladé provedenych analyz néasledné odhadce zvoli vhodnou metodu pro ocenéni
odpovidajici ti¢elu a toto ocenéni provede. Nasleduje zhodnoceni celého procesu ocenéni

podniku a vyneseni konkrétni hodnoty nebo hodnot stanovenych k urc¢itému datu.
2.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza tvoii kliCovou ¢ast ocenéni podniku a neméla by chybét v zadném
posudku ocenovatele nehled¢ na ucel tohoto ocenéni. Dava odpovédi na to, jakd je

perspektiva trhu. Hodnoti konkuren¢ni pozici podniku a to, zda je podnik schopen se na
14



trhu udrzet. Podava informaci o tom, jaky lze ocekdvat vyvoj a v neposledni tadé
identifikuje a hodnoti rizika, ktera jsou s podnikem a jeho fungovanim spojena. Zkouman

je potencial vyvoje podniku, ktery zavisi jak na vnéjsich, tak vnitinich faktorech.

., Strategicka analyza obsahuje rizné analytické techniKy vyuzivané i pro identifikaci
vztahiit mezi okolim podniku zahrnujicim makrookoli, odvétvi, konkurencni sily, trh,

konkurenty, a zdrojovym potencialem podniku (Sedlackova, Buchta, 2006, s. 8).

Obrazek 2: Strategicka analyza

Analyza vnitiiho
potencialu

Analyzavnéjsiho

potencialu

Silné a slabé
= - stranky
Analyza $anci a
rizik
Analyza
konkurencni pozice

Progndza rlstu

trhu Prognoza trzniho

podilu

I‘ l‘l

e

Prognoza vyvoje trzeb ocenovaného podniku

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
2.1.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Vnéjsi potencial spolecnosti lze vyjadiit souborem Sanci, které se podniku naskytaji
a souborem rizik, kterym musi podnik celit ze svého okoli. Jednad se o vychozi bod
strategické analyzy. Prvnim krokem je co moZné nejpiesnéjSi vymezeni trhu, na kterém

podnik pisobi.

2.1.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Kvalitativni vymezeni relevantniho trhu

Trh je potieba vymezit z téchto nasledujicich hledisek:
e Produktu.
e Uzemi (mésto, region, stat).
e Zakaznika.
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e Konkurentt.
Kvantitativni vymezeni relevantniho trhu
e Velikost poptavky (je vhodné mit k dispozici hodnotové i fyzické jednotky).
e Vyvoj poptavky v Case.
e Analyza Casové fady.
Vymezeni pric¢in vyvoje poptavky v ¢asové radé

PtiCiny se d¢€li na obecné a konkrétni. Obecné priciny predstavuje napiiklad vyvoj HDP,
vyvoj poctu obyvatel ¢i vyvoj dichodi. Jako nejvhodnéjsi je oznacovan vyvoj HDP,
nebot’ existuji pomérné presné progndzy budouciho vyvoje od specializovanych firem.

wrwe

neustale sledovat vyvojovy trend a limity spotiebiteld.
Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu by meéla poskytnout souhrnny pohled na dany trh. Ptispiva
K lep§imu poznani $anci a rizik a mize byt i podkladem pro stanoveni rizikové ptirazky
pro diskontni miru. Kritéria atraktivity trhu by méla byt pro kazdy trh specificky
upravena, ale pokazdé by mélo jit pfedevsim o faktory, které jsou dulezité z hlediska
poptavky a moznosti prodeje. Je tedy vhodné pouzit riist trhu, ktery by se mél porovnavat
napiiklad s ristem HDP, dale velikost trhu, coZ byva spiSe odhad znalce, dale intenzita
pfimé konkurence, primérna rentabilita, bariéry vstupu nebo pifipadné substituty. Jako
dalsi je dilezité analyzovat citlivost trhu na hospodaisky cyklus a jako posledni zjistit

strukturu a charakter zakazniku.
Prognoza trhu

V idedlnim pfipadé by se m¢lo pifihlédnout ke vSem relevantnim faktorim a zdrojim

informaci, které hraji rozhodujici roli ve vyvoji trhu. Jsou to:
e narodohospodarské faktory,
e poptavkové faktory (pfijem na obyvatele, ceny, demografie),
e specifické faktory pro konkrétni skupinu produktt (zvyklosti, trendy).

Po analyze trhu by méla nasledovat prognéza budouciho vyvoje trhu, kterou je mozno

stanovit vice zptusoby s ptihlédnutim k typu ocenéni. Vyvoj trhu lze urcit na zaklade¢:
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e analyzy Casovych tad,
e progndzy vyvoje jinych faktori (HDP),
e odborného odhadu.

Obvykle je vSak nejvhodnéjsi vyuzit sluzeb specializované analytické spoleCnosti,
ktera ma dostate¢né mnozstvi informaci z trhu, know-how a je schopna piedpovidat jeho
vyvoj s vEtsi presnosti. Jedna se vSak o subdodavku, kterou je nutné draze zaplatit.

Analyza vnéjsiho prostfedi nekonéi horizontem let, na ktery jsou analyzy provadény.
ve druhé fazi, ve které se predpoklada stabilni tempo vyvoje. Navazuje na vyvoj trhu

urceny pro analyzované obdobi a je progndézovan do budoucnosti
2.1.2 Analyza vnitiniho potencialu a konkurence

Analyza vnitiniho potencidlu a konkurence se zamétuje na stanoveni trzniho podilu a jeho
vyvoje. Tato analyza vSak nemize vychéazet pouze z odhadii sestavenych na zakladé
intuice odhadce. ,,Komplexné pojatd analyza vnitinich zdrojit a schopnosti sméruje
Kk urceni specifickych prednosti podniku jako zdakladu konkurencni vyhody (Synek, 2006,
s. 159).“. Obsahuje nasledujici body:

e Trzni podil a jeho vyvoj.

o Identifikace konkurence.

e Faktory konkurenc¢ni pozice.
2.1.2.1 Trzni podil

Jedna se o prvni krok v ramci této analyzy. Trzni podil by mé&l byt urcen jak na bazi
fyzickych jednotek, tak v korunovém vyjadfeni. Za vhodné se povaZzuje sestavit
vyvojovou fadu trzniho podilu, obvykle totiz koreluje s konkurenéni silou podniku. Casto
V praxi nastava situace, Ze ur¢eni trzniho podilu je velmi obtizné nebo prakticky nemozné.

V takovém piipad¢ je odhadce nucen uchylit se k pouziti kvalifikovanych odhadd.
2.1.2.2 Identifikace konkurence

Po stanoveni trzniho podilu nasleduje dal$i logicky krok, identifikace konkurence.
., Proces identifikace klicovych konkurentii predstavuje hodnoceni jejich cilu, strategii,

silnych a slabych stranek a typickych reakci (Kotler, 2007, s. 568).
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Nutné je shromdazdit vSechny udaje o jejich hospodafeni. Dal§imi zdroji cennych
informaci mohou byt databaze, odborny tisk, informace odbornikii pohybujicich se
V oboru. VSechny ziskané udaje je poté vhodné konzultovat s managementem podniku
ana jejich zaklad¢ stanovit hlavni konkurenty vcetn¢ zdkladnich parametra jejich
hospodateni. Zejména piihlizime k faktorim ovliviiyjicich vyvoj trzniho podilu

jednotlivych subjektii.
2.1.2.3 Vnitini potencial a konkurenc¢ni sila

V mnozZstvi sestavovanych analyz a ziskanych udaji je snadné ztratit smér. Ukolem této
analyzy je pfedevs§im urcit schopnost podniku vyuzit Sance, které rozvoj daného trhu
poskytuje. Zaroven je vSak tieba zhodnotit, do jaké miry je podnik schopen celit
vznikajicim hrozbam a utoklim konkurence. S tim souvisi 1 hodnoceni konkurenéni sily
oceflované¢ho podniku, uvédomeéni si strategie konkurenti a konkurenénich vyhod

hodnoceného podniku.

Faktory, které ovliviiuji trzni podil, se daji urcit z n¢kolika zdroju, napt. rozhovory se
zaméstnanci, zdkazniky, lze vychazet také z vlastnich uvah. Tyto faktory jsou voleny
jednak ve vztahu k minulosti, ale i s ohledem na pfedpokladany vyvoj v budoucnu. Lze

je délit na faktory piimé, mezi které patii:
e kvalita vyrobku,
e cenova uroven,
e technicka uroven,
e dostupnost,
e vyhody distribuce,
e image firmy,
e servis a dopliikové sluzby.
A faktory nepfimeé, které tvoii jakési zdzemi podniku:
e kvalita managementu,
e kvalita personalu,

e vyzkum a vyvoj,
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e majetek a investice,
e finan¢ni zazemi.

Pokud jsou néjaké faktory vyznamné, jsou tyto faktory rozdéleny na dalsi podfaktory.
Forma, jakymi budou faktory hodnoceny, jiz zalezi na rozhodnuti odhadce. Vysledkem
analyzy je zhodnoceni konkuren¢ni sily, resp. odhadu mozného trzniho podilu

ocenovaného podniku.
2.1.2.4 Vystup strategické analyzy

Obrazek 3: Vystupy strategické analyzy

Progndza trieb
podniku (I. faze)

Progndza triniho podilu (vnitfni
potencial)

Vysledna pozice Progndza riistu trhu (vnéjsi potencial)

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Pomoci analyzy vnitiniho potencialu se stanovi prognéza trzniho podilu a na zakladé

analyzy vnéjsiho potencialu lze provést progndzu ristu trhu.

K prognéze je nutno dopocist tempo rustu trzeb podniku. Nabizeji se zde 2 moznosti

vypoctu:

o v i Index ristu trhu
Index ristu trzeb podniku = - - : Q)
Index riustu trzeb podniku

Velikost trhu t Trinipodil t ) 1

T 7 TZ iku = (
empo riistu trieb podniku Velikost trhut—1 Trinipodilt—1

()

2.2 Finan¢ni analyza

Finanéni analyza ma v procesu ocefiovani podniku své nezastupitelné misto. Ukolem
finan¢ni analyzy je zodpovédét odhadci nékolik elementarnich otazek. Odhadce zajima,
jaka je majetkova finan¢ni struktura podniku, jaké jsou tendence v podnikovych aktivech
a zdrojich. Zkouma se likvidita podniku, dlouhodobé rovnovaha, a predevsim, zda neni
ohroZena existence podniku. Zde ma velmi dulezitou roli vynosnost, piicemz je tfeba
prihlizet 1 k faktorim, které ji ovlivituji. Finan¢ni analyza byva ukonena souhrnnym
zavérem hodnoticim finan¢ni zdravi podniku. Financni analyza je vSak také zdrojem

informaci pro tvorbu finan¢nich plant.
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2.2.1 Postup prace finan¢niho analytika

Osoba zpracovavajici finan¢ni analyzu mize postupovat dle nasledujicich péti po sobé

jdoucich krokt:
1. vybér analyzovaného podniku a urceni ucelu zpracovani finan¢ni analyzy,
2. ptiprava a zpracovani vstupnich dat,
3. provedeni zdkladniho vySettenti,
4. specifické zplisoby vysetieni, dle icelu financni analyzy,
5. stanoveni diagnozy a navrhy na zlepseni.

Motivem pro vyhotoveni této finan¢ni analyzy je vytvoreni podkladli pro ocenéni

podniku, z ¢ehoz také vychazi metody a hloubka provedené analyzy.

2.2.2 Zdroje financ¢ni analyzy

Zpracovani finan¢ni analyzy samotné pfedchazi proces ziskavani a zpracovani vstupnich
informaci. Zakladnim zdrojem, ze kterého osoba zpracovavajici finanéni analyzu
informace Cerpa, je Ucetni zavérka podniku sestavajici z rozvahy, vykazu zisku a ztraty
a prilohy k ucetni zavérce. Ta obsahuje dopliiyjici informace o ucetni jednotce, ptiblizeni
pouzivané metodiky, informace dopliujici jednotlivé vykazy, piehled o finan¢nich
tocich. Jako dalsi dilezity zdroj mtze poslouzit také vyro¢ni zprava, pokud ji podnik
zpracovava. Ta totiz obsahuje vyrok auditora, je zde zhodnocena minulost a nastinén
pohled do budoucnosti. Pii ziskavani a zpracovavani informaci je vSak nutné vzdy
ptihlizet k tomu, k ¢emu a komu budou nasledné slouzit. Velky duraz je nutné klast
na zabezpeceni, co mozna nejSirsi informacni baze, ze které se bude déale vychazet.

Podchyceni vsech relevantnich udalosti v koneéném dusledku zptesiiuje vystupy.
2.2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

, Informace, které se tykaji financniho stavu podniku, jsou predmétem zdjmu nejen
manazert, ale i mnoha dalsich subjektu prichdzejicich tak, ¢i onak do kontaktu s danym

podnikem (Kislingerova, 2007, s. 33). “
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Uzivateli G€etnich informaci a finan¢ni analyzy jsou predevsim:
e management,
e investofi,
e Dbanky,
e obchodni partnefi (odbératelé a dodavatelé),
e zaméstnanci,
e Stat a jeho organy,
e Kkonkurence.
2.2.4 Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazii

Jedna se o prvni krok pfi zpracovani financni analyzy. Tyto analyzy jsou provadény
u zékladnich ucetnich vykazli — rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Poskytuji prvni hlubsi

pohled do ucetnich vykazl a pomahaji vidét jednotlivé polozky v blizsich souvislostech.
2.2.4.1 Horizontalni analyza

Slouzi ke kvantifikacim mezirocnim zmén at’ uz v absolutnim ¢i procentnim vyjadieni.
Byvé také oznacovana jako trendové analyza. Z podstaty této metody vyplyva, Ze je nutné
pométovat minimalné dvé po sobé jdouci obdobi. ,, Horizontalni analyza firmy hleda
odpoved na otazky: o kolik se zménili jednotlivé polozky financnich vykazu v case anebo
0 kolik procent se zmenily jednotlivé polozky v case (Ruckova, 2015, s. 115). “ Vyznamné
pohyby v ramci jednotlivych let je pak vhodné komentovat podle jejich financnich

I nefinanénich udalosti pramenicich z podniku ¢i jeho okoli.
2.2.4.2 Vertikalni analyza

Jedna se o pokrocilejsi stddium zkoumani, ve kterém se zkouma procentni pomeér
jednotlivych polozek uvedenych ve finan¢nich vykazech vii¢i vybrané vztahové veli¢ing.
V ptipadé€ rozvahy je vztahova veli¢ina jednozna¢na — celkova bilan¢ni suma. Pokud
chceme analyzovat hloubéji, je mozné pouzit jako bilan¢ni sumu nékterou z podpolozek
— obézna aktiva, cizi zdroje apod. V ptipad¢€ vykazu zisku a ztraty obvykle jako zéklad
slouzi vykony nebo trzby. U vertikalni analyzy je mozné vyuZit nejriznéjsi zakladnu jako
vztahovou veli¢inu, vzdy je vSak tfeba ptihlédnout k vypovidaci hodnoté. ,, Vertikalni
analyza je vykrocenim smérem k pomérovym ukazatelum: je predzvésti tradicni analyzy
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likvidity, napr. kdyz se porovnava podil likvidniho majetku s podilem kratkodobych
zavazku. Relativizovany rozmer velicin cini vertikalni analyzu velmi vhodnym ndstrojem

pro mezirocni a mezipodnikové srovndni (Griinwald, Hole¢kova, 2007, s. 60).
2.3 Pomérova analyza

Vertikalni a horizontalni analyza pométuje vyvoj jednotlivych polozek finanénich vykazt
ve sledovanych letech anebo vici ur€ité vztahové veli¢ing, zatimco pomérova analyza

dava do poméru jednotlivé polozky mezi sebou a ukazuje je tak v SirSich souvislostech.

Pomérovych ukazatelll byla vytvotfena dlouhd fada, Casto se lisi jen jemnymi nuancemi
a je vzdy nutné prihlédnout k tomu, zda jsou relevantni vi¢i zaméru, ke kterému ma byt
finan¢ni analyza zhotovena. Podnik je slozitym organismem, a aby byla pomérova
analyza schopna reflektovat jeho komplexnost, déli se na nékolik dil¢ich ¢asti, podle
oblasti, kter¢ ma za ukol zkoumat. Je nutné zjistovat a davat do souvislosti mnozstvi
dil¢ich ukazateld, aby bylo mozné vynést soud o financni situaci podniku a navrhnout
moznosti vyuziti prostoru ke zlepSeni. V praxi se obvykle pracuje minimalné s nasledujici
soustavou ukazatell: rentability, aktivity, zadluZzenosti a likvidity. Pouzité ukazatele

z téchto oblasti budou blize popsany v nasledujicim textu.

2.3.1 Ukazatele rentability

,, Ukazatele rentability patri v praxi k tém nejsledovanéjsim ukazateliim vzhledem k tomu,
Ze informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vioZzenym kapitalem (Kislingerova, Hnilica,

2008, s. 29).

Davaji informace o tom, jak se podniku dafi plnit sviij zakladni cil - maximalizace jeho
trzni hodnoty. Rentabilitu je vSak vzdy tieba hodnotit v souvislosti s platebni schopnosti
a financni stabilitou. Pokud by byl podnik veden ¢isté snahou o maximalni zisk, mohl by
brzy piijit do svizelné situace pramenici z neinosného mnozstvi aveért, nebo investovani
volnych penéZnich prostiedkli do dlouhodobych aktiv ¢i zasob, ze kterych by je nebyl

schopen pohotové pfeménit zpét.

Opacna situace by nastala v ptipad¢, Ze podnik bude uplatitovat pfili§ opatrnou politiku
a za kazdou cenu se snazil vyhnout platebni neschopnosti. Velké mnozstvi zadrzenych
volnych finan¢nich prostfedka brzdi rozvoj podniku, tyto prostiedky by totiz mohly byt
vyuzity jinym zpuUsobem, ktery by piinasel vyssi ekonomicky efekt. Mohlo by tak

dochazet naptiklad k omezeni investic, ztoho plynoucimu technickému zastaravani
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a v kone¢ném dusledku ztraté¢ konkurenceschopnosti. Z toho je patrné, ze finan¢ni zdravi
a stabilita podniku jsou do velké miry ovlivnény spravné nastavenym pomérem vlastnich

a cizich zdrojt a jejich strukturou.
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu

Vsechny ukazatele rentability maji podobnou interpretaci — kolik zisku piipada na 1 K¢
zvoleného jmenovatele. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu tedy informuje o tom, jaky
zisk ptipadad na 1 K¢ vlastniho kapitalu a ma nasledujici tvar:

ROE=2Z (3)
VK

ROA - Rentabilita aktiv

Dalsim zakladnim ukazatelem rentability je rentabilita aktiv, ktera urcuje, jak efektivné
se podniku dafi hospodafit s vloZzenymi prostfedky, bez toho aby zohlednoval, zda se
jednd o kapitdl vlastni ¢i cizi. Ve jmenovateli je tentokrat Cisty zisk ptfed uroky
a zdanénim. Verzi tohoto ukazatele je hned né€kolik, ale tato je vhodna, pokud neni

zadouci zobrazovat ménici se sazbu dan¢ ani kapitalovou strukturu podniku.

Alktiva 4)
ROS — Rentabilita trzeb

Tento ukazatel dava do poméru Cisty zisk s trzbami. Udava tak, jaky zisk prameni z 1 K¢

trzeb. Jedna se o dileZzity ukazatel efektivnosti podniku.

ROS= Cisty zisk (5)

Cisté trzby

2.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se zaméfuji na sledovani toho, jak podnik vyuziva sva aktiva. Aktiva
1ze délit do nekolika urovni, proto 1 ukazatele sledujici aktivitu tyto Urovné odrazi.
Problém téchto ukazateld spo¢iva v narocnosti jejich interpretace. Déje se tak predevsim
z toho davodu, Zze kazdé¢ odvétvi dosahuje specifickych hodnot ukazateld. ,, Meri,
jak efektivne podnik hospodari se svymi aktivy. Pokud jich md podnik prilis mnoho,
vznikaji mu zbytecné naklady, coz negativné pusobi na tvorbu zisku; v opacném pripadé
ma nedostatecné vyrobni kapacity, v dusledku cehoz prichazi o mozné trzby (Rejnus,

2014, s. 276).
23



Obrat zasob

Obrat zasob udava, kolikrat do roka se zasoby proméni v ostatni slozky ob&ézného majetku

az po prodej vyrobku a opétovny nakup zasob.

, Trib
Obrat zasob= ;y (6)
Primérna zasoba

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob dava pichled o tom, jak dlouho trva jedna takova obratka, tedy kolik

dni v podniku v priméru zasoby zustavaji.

Zasoby (7)
Priimérné denni trzby

Doba obratu zasob=

Primérna doba splatnosti pohledavek

Jedna se o velmi diilezity ukazatel, ktery se vSak vyrazné 1isi v zavislosti na odvétvi, ¢i
napiiklad narodnich zvyklostech. Pokud by priimérna doba splatnosti pohledavek byla

delsi, nez bézna platebni podminka, znamenalo by to, ze partneti podniku neplati vcas.

o v 4 . , Pohledavky z obchodniho styku
Primeérnd doba splatnosti pohleddvek= Sy 2000y (8)
Priimérné denni trzby

Prumérna doba splatnosti kratkodobych zavazki

Doba obratu kratkodobych zavazkia vyjadiuje, jakd doba v priméru uplyne, nez podnik
uhradi své zadvazky. Po tuto dobu podnik v podstaté ¢erpa obchodni uvér. ZjednoduSené
se da fici, ze ¢im je tato doba delsi, tim je to vyhodnéjsi. Délka této doby zavisi predev§im
na velikosti podniku ¢i na jeho vyjednavaci sile, dokaze si tak totiz obvykle vyjednat lepsi

platebni podminky.

Kratkodobé zavazky z obchodniho styku (9)

Primeérna doba splatnosti KZ = —
Priimérné denni trzby

Obrat aktiv

Tento ukazatel urcuje rychlosti obratu aktiv. Hodnota by neméla klesnout pod 1, nicméné

nabyvat muze Sirokého intervalu v zavislosti na odvétvi.

Trzby
Aktiva celkem

Obrat aktiv= (10)
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2.3.3 Ukazatele likvidity

Likviditou je nazyvana schopnost podniku pfeménit sviij majetek na finanéni prostredky,
Z nichz hradi své zavazky ve stanoveném cCase a ve stanovené formé. Likvidita ptichazi
do pfimého stietu s rentabilitou. Udrzovat si dostate¢nou miru likvidity totiz znamena
drzet urcité prostiedky v obéznych aktivech. Vyse nasledujicich ukazateli je opét spojena
s velikosti podniku, s odvétvim a také s politikou, kterou podnik uplatiuje. Vysledna
likvidita byva vysledkem kompromisu mezi konzervativnim a agresivnim pristupem.
Podnik voli vhodny kompromis, aby udrzoval dostatecnou miru likvidity, ale nevazal

zbytecné velkou Cast kapitalu v obéznych aktivech.

Bézna likvidita

Udava schopnost podniku uspokojit véfitele, pokud by vSechna svd obé&zna aktiva
proménil v hotovost. Hodnota ukazatele nad 2,5 byva oznafovéna jako konzervativni
strategie. Naopak agresivni strategie dosahuje hodnot okolo 1,6 a mén¢.

Obézn4a aktiva
Beézna likvidita= 11
Kratkodoby cizi kapital ( )

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita vychazi ze stejné podstaty jako b&zna, zbavuje se vSak nejméné
likvidni polozky obéznych aktiv, kterou jsou zdsoby. Doporucené hodnoty tohoto

ukazatele jsou mezi 0,7 — 1,0.

Obézna aktiva-zasoby

Pohotova likvidita= (12)

Kratkodoby cizi kapital
Okamzita likvidita
Tento ukazatel si vybird z obéznych aktiv jen penézni prostiedky a doporucena hodnota

se udava na urovni 0,2. Jeho podoba je nasledujici.

e, s Tl e e Penéini tredk
Okamzita likvidita= — = PTOSTTECEY (13)

Kratkodoby cizi kapital

2.3.4 Ukazatele zadluZenosti

., Pojem zadluzenost vyjadruje skutecnost, Ze podnik pouziva k financovani svych aktiv
cizi zdroje (Kislingerova 2007, s. 96).” Podnik se snazi najit spravny pomér mezi
vyuzitim vlastniho a ciziho kapitalu, tak aby dosahl pfijatelné urokové miry, vynosnosti
vlozeného kapitalu a rizika.
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Ukazatel véritelského rizika

Tento ukazatel ozna¢ovany také jako debt ratio udava, do jaké miry je podnik zadluzen,
jaka ¢ast aktiv je financovana z cizich zdrojl. S rostouci hodnotou ukazatele se zvysuje

i riziko.

o , .. Celkové cizi zdroj
Ukazatel vévitelského rizika= ———— 2 2270J¢ (14)

Celkova aktiva

Pomér vlastniho kapitilu a celkovych aktiv

Tento ukazatel je nazyvan jako equity ratio a jak z nazvu vypovida, jeho tvar je
nasledujici.

Equity ratio= Vlastni kapital (15)

Celkova aktiva

Ukazatel urokového kryti

Tento pomér vymezuje, kolikrat by podnik byl schopen pokryt Urokové platby
z vyprodukovaného zisku pied uroky a zdanénim. Vysoké hodnoty byvaji znamkou dobré

bonity a nizkého finan¢niho rizika.

EBIT
Celkovy nakladovy urok

Urokové kryti= (16)

2.4 Bonitni a bankrotni modely

Modela hodnoticich bonitu ¢i predvidajicich bankrot existuje cela fada, obvykle vSak
maji spoleéné to, Ze vychdzeji z finan¢nich ukazatell. Jedna o dulezity podklad
pro hodnoceni finan¢niho stavu podniku, k vysledklim samotnym je nutné pfistupovat
kriticky, jednd se totiz pouze o matematicko-statisticky model pracujici s intervaly
bezpe¢i a rizika. Vysledek je vzdy nutné komentovat s pfihlédnutim k SirSim
souvislostem a nepiecenovat jeho zavér. ,,Na druhou stranu metody komplexniho
hodnoceni podniku maji vyhodu v jednoduché interpretaci, kterd vétsinou vychazi ze
srovnani dosazeného vysledku s predem stanovenou skdlou (Vachal Jan, Vochozka
Marek, 2013, s. 229). “ Jelikoz je ucelem sestaveni finan¢ni analyzy ocenéni podniku,

jsou pouzity dva nejpiihodnéjsi modely a to Kralickiv rychly test a Index INOS.
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2.4.1 KralickiV rychly test

Model uzivany, jak ndzev napovida, pravé diky rychlosti jeho sestaveni a pomérné dobré
vypovidaci schopnosti. Kralicek vybral 4 ukazatele — kvotu vlastniho kapitalu, dobu
splaceni dluha z CF, CF v trzbach a ROA. Ty jsou nasledn¢ ohodnoceny dle ptilozené
stupnice. Vysledna zndmka se stanovi jako aritmeticky primér znamek pro jednotlivé

ukazatele.

Tabulka 1: Kralickiv rychly test - hodnotici stupnice

Vyborné Velmi dobre Dobie Spatné | OhroZeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% Negativni
Doba splaceni dluht z CF < 3 roky <5 let <12 let >12 let | >30 let
CF v trzbach >10 % >8 % > 5% >0 % Negativni
ROA >15 % >12 % >8 % >0 % Negativni

Zdroj: Kislingerové, Hnilica, 2008
2.4.2 Index INO5

Tento model se fadi mezi bankrotni modely a jedna se 0 ur¢itou modifikaci Altmanova
modelu, ktery je vSak pfizpiisobeny ceskému prostiedi. Sklada se z koeficientl
souvisejicich s finanénim stavem podniku, kazdy mé ptifazenou védhu podle dileZitosti
a vysledkem je jedno ¢islo, které hodnoti finan¢ni kondici podniku. Udava se, ze model
odhadne s 80% pravdépodobnosti, zda je podnik zdravi, ¢i mifi k bankrotu. Postup

pro sestaveni indexu INOS je nésledujici:
INO5=0.13*A+0,04*B+397*C+0,21*D+0,09*E 17)

A = Aktiva / Cizi zdroje

B = EBIT / Nakladov¢ troky

C =EBIT / Aktiva

D = Trzby / Aktiva

E = Obézna aktiva / (Kratkodobé zadvazky a Kratkodobé uvéry)
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Pfi intepretaci ziskanych vysledkt se postupuje podle nasledujici stupnice.
Index > 1,6 - podnik tvoti hodnotu
Index > 0,9 a zaroven < 1,6 — podnik se nachazi v Sedé zon¢

Index < 0,9 - podnik spé&je k bankrotu.

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2005
2.5 Aktiva provozné potiebna a nepotiebna

Na rozd¢€leni aktiv na nezbytnd po spravny provozni chod podniku a nepotiebna se
shoduje vétsina autorti. Témét kazdy podnik ma aktiva o urcité velikosti a struktuie, ktera
jsou potiebna po jeho aktivity, véetné pfiméienych rezerv. Zbytek aktiv, ktera podnik
vlastni se fadi do kategorie nepotiebnych neboli neprovoznich. Ocenéni téchto aktiv

probihé zvlast’ od provozniho majetku podniku.
2.5.1 Kratkodoby finan¢ni majetek

Dle ¢eskych tcetnich predpist se nejcastéji jedna o tyto polozky: penize, ¢ty v bankach,
kratkodobé cenné papiry a podily, vlastni dluhové cenné papiry se splatnosti do 1 roku
drzené do splatnosti. Zakladem pro nepfiméfenou vySi téchto polozek byva

vytvoreni Si ,,pol§tare” pro ptipad financovani investic ¢i splaceni Gveéru.

Pro hotové penize a Uty v bankéch plati, ze je zbytecné, aby podnik udrzoval vyssi
hodnotu téchto polozek, nez je nezbytné nutné pro zajisténi financovani svého provozu.
Maximalni provozné nutnou Uroven penéznich prostiedkil je mozZné urcit napiiklad
pomoci ukazatele pohotové likvidity. Kazdy podnik mize mit hodnotu zminéného
ukazatele nastavenou dle svych konkrétnich potieb odvijejicich se naptiklad od oboru
podnikéni ¢i risk apetitu managementu, ale obecné lze fici, Zze doporucena hodnota je
na arovni 20 %, tedy Ze penéZni prostfedky dosahuji vyse 20 % kratkodobého ciziho

kapitélu.
2.6 Generatory hodnoty

Generatory hodnoty se zde rozumi soubor n¢kolika zakladnich podnikohospodaiskych
veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. Generatory hodnoty se obvykle
vyvozuji v navaznosti na konkrétni pfistup k ocenéni podniku. Nejc€astéji je timto
vychodiskem metoda diskontovanych penéznich tokt. Generatory hodnoty jsou napiiklad

nasledujici (Matik 2007, s. 125):
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e rist trzeb,

e ziskova marze,

e investice do pracovniho kapitalu,

¢ investice do dlouhodobého provozné nutného majetku,

e diskontni mira,

e doba podnikani.
2.6.1 Trzby
Trzby a jejich vyvoj v budoucich obdobich by mély byt vysledkem strategické analyzy.
Tato prognéza zaroven ptedstavuje vstup do finanéniho planu. Hodnoty prognézované
V ramci strategické analyzy mohou byt jesté¢ korigovany s ohledem na dal$i relevantni
faktory. Naptiklad vySe trzeb nepiimo souvisi s kapacitnimi moznostmi. Kapacita vyroby

predstavuje spi§ podminku pro urcitou vysi trzeb, neni pravidlo, ze podnik proda vse,

co dokaze vyprodukovat.
2.6.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze je velmi dilezitym generatorem hodnoty a je udavana pomérem
korigovaného provozniho vysledku hospodatfeni pied danémi a odpisy a trzbami. Pii
ureni vySe korigovaného provozniho vysledku hospodafeni se bude vychazet
z provozniho vysledku hospodateni, ktery bude ocistén o polozky nesouvisejici s hlavnim
ucelem podnikani. Tento generator také neobsahuje odpisy. Ty se promitnou

az pri sestavovani ctvrtého generatoru hodnoty — investic do dlouhodobého majetku.

KPVH pted zdanénim a odpisy

Provozni ziskova marze= (18)

Trzby

Prognézu ziskové marze lze provést dvéma zplsoby. Zikladnim zpisobem je
progndzovani shora, pfi némz se vychazi z korigovaného provozniho vysledku ptfed
zdanénim a odpisy a z vyvoje zisku a marZe. V uvahu se bere konkurencni pozice
podniku. Pti druhé varianté, progndze ziskové marze zdola, se vychdzi z hlavnich
provoznich nakladovych polozek. Zrozdilu mezi vSemi vyznamnymi provoznimi
naklady a prognézovanymi trzbami se ziska korigovany provozni zisk a je mozné
dopocitat ziskovou marzi. Pomoci téchto dvou metod ziskdme zpocatku dvé odlisné

progndzy ziskové marze, proto je nutné porovnat vysledky mezi sebou a provadét
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nasledné korekce predchozich odhadi, dokud se obéma metodami nedojde ke stejnému

vysledku.
2.6.3 Pracovni kapital

,, Pracovni kapital je obvykle definovan jako rozdil kratkodobych aktiv a zavazku. Tato
definice musi byt upravena pro potreby ocenéni (Damodaran, 2002, s. 261). “ Tvar tohoto

provozné nutného modifikovaného pracovniho kapitalu vypada néasledovné:

Pracovni kapital = Kratkodoby financni majetek (provozné nutny) +
pohledavky + zasoby — kratkodobé zavazky neuirocené + casové rozliseni

aktivni — casové rozliseni pasivni (29)

Analyza a prognoéza pracovniho kapitalu se sestavuje za ucelem zjisténi narocnosti ristu
trzeb na pracovnim kapitdlu. Provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek je urcen
absolutni hodnotou ¢i stanovenym limitem pohotové likvidity, jak je uvedeno vyse.
Casové rozliseni byva hodnoceno v zavislosti na vztahu k vyvoji trzeb. Je mozné ho udat
Vv absolutni hodnoté, ponechat ho ve stejné vysi, jakou ma k datu ocenéni, nebo stanovit
uréitym pomérem k trzbam.

vvvvvv

Snazime se nejdiive zanalyzovat minuly vyvoj téchto polozek. Nasleduje urceni faktord,
které maji na tento vyvoj vliv. V poslednim kroku zhodnotime zavislost vyvoje téchto

polozek na zminénych faktorech a je sestavena prognoza pracovniho kapitalu.

2.6.4 Dlouhodoby provozné nutny majetek

vvvvvv

generatorl hodnoty. To vychazi z faktu, Ze se investice nevyviji rovnhomérné, nejde totiz
vyuZzit extrapolace Casovych fad. Investice jsou nezbytnou a klicovou soucasti snahy
0 preziti podniku. Také je nutné vymezit nejen investice do dlouhodobého majetku,
ale rozsifit tento pojem o investice do vyzkumu a vyvoje, stejné tak se v potaz berou

I investice do lidského kapitalu.
Existuji tfi varianty, dle kterych Ize vysi dlouhodobého majetku naplanovat:
e (Globalni piistup.

e Pristup podle hlavnich poloZek.
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e Piistup zalozeny na odpisech.

Globalni ptistup je vhodné vyuzit v podnicich uplatiiujicich pribéznou investi¢ni ¢innost,
kde je majetek pravidelné a plynule obnovovan. Globalni pfistup pouziva ke zjisténi
investic do dlouhodobého majetku koeficient davajici do poméru provozné nutny
dlouhodoby majetek a trzby. Pristup zaloZzeny na hlavnich polozkéch Ize pouzit zpravidla
pro nejblizsi roky. Opira-li se o investicni plany podniku a obsahuji-li i analyzu
efektivnosti, mohou slouzit jako hlavni zdroj informaci pro ocenovatele podniku. Ptistup
zalozeny na odpisech je postaven na myslence, ze podniku K jeho fungovani dostacuji

investice na urovni odpisi.
2.7 Finanéni plan pro ocenéni

Sestaveni finanéniho planu navazuje na finan¢ni a strategickou analyzu, dale vychazi
pfedev§im z generatorti hodnoty a je nutné ho sestavit, pokud je k ocenéni podniku
pouzita nekterd z vynosovych metod. Finanéni plan se skldda z obvyklych finan¢nich
vykazi — vysledovky, rozvahy, vykazu penéznich tokii. Vykaz zisku a ztraty slouzi
k ur¢eni vysledku hospodafeni a danové zatéze. Rozvaha je agregovana a urcuje budouci
majetkovou a kapitalovou strukturu. Podnik v ramci své bézné ¢innosti sestavuje finan¢ni
plan jako soucast podnikového planu. Tento plan miize slouzit jako jisty podklad pro
finan¢ni plan pro ocenéni, ale je vhodné vyvarovat se automatickému ptebirani tohoto
planu, informace totiZ pochéazeji ze samotného podniku a odhadce se snaZi dobrat se

objektivizované hodnoty.

Pii sestavovani financniho plénu pro ucel ocetlovani existuji urcité zasady, které je
vhodné respektovat. DoporuCuje se Clenit financni vykazy na dvé €asti — provozni
a neprovozni. Jadro planu vazajici se na provozni majetek obsahuje projekci generatorti
hodnoty a projekci FCF. Finan¢ni plan se proti obycejnému podnikovému planu sestavuje

na del8i obdobi, fadové 10 — 15 let a pracuje se s agregovanymi polozkami.
2.8 Ocenéni na zakladé analyzy vynosi

Ocenovacich metod, které pracuji s vynosy, je né€kolik. VSechny vSak vychazi ze
stejného predpokladu, a to ze hodnota statku odpovida ocekédvanému uzitku (vynosu)
Z tohoto statku. Hodnotu je vSak nutné vztahnout k sou€asnosti pomoci diskontni miry.
Zékladnimi metodami jsou:

e Metoda diskontovaného penézniho toku (DCF).
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e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost.
e Metoda ekonomické ptridané hodnoty (EVA).

¢ Kombinované metody pouzivajici vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym.
2.8.1 Metoda DCF

,,Z hlediska principu je zakladni vynosovou metodou metoda diskontovanych penéznich
tokii. Penézni toky jsou redalnym prijmem, a tedy redalnym vyjadienim uzitku z drzeného
statku (podniku), a presné tedy odradzeji teoretickou definici hodnoty (Matik 2011, str.
164). «

Metoda DCF se vyskytuje ve vice obménach, které se liSi ve zplisobu urceni hodnoty

vlastniho kapitalu. Jedna se o:
e Metoda DCF entity.
e Metoda DCF equity.
e Metoda DCF APV.

Vétsina odborné literatury a firem zabyvajicich se ocenovanim se shoduje na DCF entity
jako metodé zakladni. Je vSak nutné podotknout, Ze pfi dodrzeni spravnych postupti vSemi
ttemi metodami dojde odhadce ke stejnému vysledku, lisi se pouze postup. Podnik je
ocenovan jako celek. Vychozi ptedpoklady pro dal$i postup jsou zhotovena strategicka
analyza, finan¢ni analyza a finan¢ni plan. Tyto kroky byly jiZ popsany v piedchozich

kapitolach.
2.8.1.1 Investovany kapital

Zasadnim bodem ocenéni metodou DCF je urceni hodnoty investovaného kapitélu.
Kapital je jiz v predchozi ¢asti rozdélen na kapitdl provozné potifebny a nepotiebny.
Provozné potiebny investovany kapital slouzi podniku nezbytné k vykondvani své
¢innosti a generuje penézni toky. Prave z této hodnoty metoda DCF vychazi a je jadrem
ocenéni podniku. Provozné nepotiebny kapital je nasledné pficten, a to nejCasteji ve své
ucetni hodnoté. Pii stanoveni hodnoty investovaného kapitalu je tfeba brat v potaz také
pracovni kapital. Jedna se o ¢ast ob&éznych aktiv, kterd jsou financovdna dlouhodobym
kapitalem. VySe pracovniho kapitalu upraveného pro potieby ocenéni metodou DCF se

zjisti jako ob&Zzna aktiva snizend o kratkodobé zdvazky nevyvolavajici ndklady, navySena
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o Casové rozliSeni aktivni a snizend o ¢asové rozliSeni pasivni. Hodnota investovaného

kapitalu je poté vysledkem této rovnice:

Investovany kapitdl = Provozné potiebna dlouhodoba aktiva + upraveny
pracovni kapital (20)
2.8.1.2 FCFF - Penézni toky do firmy

., Free cash flow to the firm jsou penezni prostredky, které jsou k dispozici viastnikiim,
vyplaceny mohou byt predevsim formou dividend, anebo véritelum V podobé splatek

uvéri a uroki (Feldman, 2005, s. 51). “

Jedna se o toky, které 1ze z podniku odebrat, aniz by byla narusena ¢innost podniku véetné

jejiho planovaného vyvoje v budoucnosti.

Pro vypocet tohoto toku se vychazi z provozniho vysledku pted zdanénim, ktery je nadale

upravovan, jak je patrné z nasledujici tabulky.

Tabulka 2: Postup vypoctu FCFF

1. | +Korigovany provozni vysledek hospodafeni pied danémi (KPVHp)

2. | - Upravena dan z piijmi (=KPVHp*danova sazba)
3. | =Korigovany provozni vysledek hospodatreni po danich (KPVH)
4. | + Odpisy

5. | + Ostatni ndklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

6. | =Ptedbézny penézni tok z provozu

7. | - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
8. | - Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
9. | =Volny penéZni tok (FCF)

Zdroj: Matik 2011
2.8.1.3 Technika propoctu hodnoty podniku

Touto technikou jsou mysleny vSechny kroky, které spojuji diive ziskané informace
ve vyslednou hodnotu podniku. Pro vypocet metodou DFC entity se postupuje dvéma

kroky:
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Ur¢it celkovou hodnotu podniku

Timto krokem se rozumi ur¢eni vynosové hodnoty investovaného kapitalu. Tuto hodnotu
1ze ziskat diskontovanim finan¢nich tokt pramenicich z hlavni ¢innosti podniku. Nejsou
brany v potaz naklady ani ptijmy, které pochazi z jiné nez této ¢innosti.

Vypocet vynosové hodnoty vlastniho kapitalu

Vynosova hodnota vlastniho kapitalu se ziska ode¢tenim Gro¢eného ciziho kapitalu k datu
ocenéni. V poslednim kroku se piicte k provozni hodnoté vlastniho kapitdlu hodnota

neprovoznich aktiv k datu ocenéni.
2.8.1.4 Hodnota podniku

Hodnota podniku byla zminéna v pfedchdzejicim textu a Ize ji uréit pomoci nasledujici

rovnice:
_ wn FCFFt
kde: FCFFt = volné cash flow do firmy v roce t
Ik = kalkulovana urokova mira (tj. diskontni mira)
n = pocet let pfedpokladané existence podniku

Pti postupu dle metody DCF se vychazi z ptedpokladu, Ze podnik bude fungovat
v neomezené¢ dlouhém horizontu. ,, Tento horizont je pak uvaZovin, pro hodnotové
perspektivni spolecnost jako nekonecny (viz going concern princip) (Pettik, 2009,
s. 309). “ Nastava ale problém s planovanim tokli na neomezené dlouho. Lze jej fesSit
dvéma zptisoby — pouzit standardni dvoufazovou metodu, ¢i metodu zalozenou na odhadu
prumérného tempa ristu. Dvoufazova metoda je v praxi vyuzivana Castéji, a tak je

V nésledujicim textu zvolen pravé tento postup.
2.8.1.5 Dvoufazova metoda

Tato metoda pocitd s omezenou schopnosti odhadce prognozovat volné penézni toky
V budoucnosti. Proto ji rozd€luje na dvé faze. Prvni faze je obdobi kdy lze prognozovat
penézni tok pro jednotlivd léta. Délka prvni fdze se muze liSit podnik od podniku

V ndvaznosti na odvétvi ¢i schopnosti managementu formulovat sviij vyhled
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do budoucnosti. Je také svazana s tim, po jaké dob¢ dojde ke stabilizaci prognézovanych

trzeb podniku. Po uplynuti této doby T, pfichazi na fadu faze druha.

V druhé fazi se zacina od bodu, kde skoncila faze prvni a pokracuje se do nekonecna.
Hodnota, kterou ma podnik v této fazi, se oznaCuje jako pokracujici hodnota. Z této

definice vychazi nasledujici vzorec dvoufazové metody:

_ won FcFFt PH
Hb T 4=l (1+ip)t (1+ik)T (22)
kde: T = délka prvni faze v letech

PH = pokracujici hodnota

ik = kalkulovana Girokova mira na Grovni prum. vazenych nakladt kapitalu
Dvoufazova metoda ma hned nékolik tskali, kterd je tfeba pfi jejim pouZiti prekonat.
Jednim z nich je jiz zminénéd délka planu neboli délka prvni faze. Dale je tieba urcit
diskontni miru, coz je klicovy bod celého procesu ocenéni. A v neposledni fadé je nutné
tesit problematiku pokracujici hodnoty. Ta ma totiZ pro ocenéni zpravidla rozhodujici

vyznam vzhledem k tomu, Ze jeji kone¢ny podil na hodnoté podniku miize ptedstavovat

nékolikandsobek prognézované hodnoty.

2.8.1.6 Pokracujici hodnota

Pti vypoctu druhé faze lze postupovat podle riznych postupd.
Gordoniiv vzorec

Jednim z nich je Gordonilv vzorec. Pro négj je signifikantni, ze v druhé fazi predpoklada
stabilni a trvaly rist volného penéZzniho toku. Gordonlv vzorec definuje pokracujici

hodnotu nasledovné:

FCFF,
T=—""=> (23)
lk—g
kde: T = posledni rok prognézované¢ho obdobi

Ik = pramérné naklady kapitalu = kalkulovana tirokova mira
g = predpokladané tempo ristu FCF do nekonecna

FCCF= volny penézni tok do firmy
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Do uvedeného vzorce je nutné pouzit odhad FCFF pro prvni rok, na ktery neexistuje

progndza. V situaci, kdy neexistuje plan, se da vychazet z néasledujiciho vzorce:

Podminkou pro vyuziti Gordonova vzorce je piedpoklad, ze primérné naklady kapitalu,

jsou vyssi nez predpokladané tempo rstu volného penézniho toku béhem celé druhé faze.
Parametricky vzorec

Dalsi metodou vedouci k ziskani pokracujici hodnoty je vzorec zalozeny na faktorech
tvorby hodnoty neboli parametricky vzorec. Ten pocitd se dvéma hlavnimi faktory
ovlivitujicimi kone¢nou hodnotu. Jednd se o tempo ristu korigovanych provoznich
vysledki hospodafeni snizenych o upravené dané a ocekavanou rentabilitu novych
investic. ,, Urcitym defektem uvedeného ukazatele rentability je tichy predpoklad, zZe cely
prirustek zisku za bézny rok je mozno pripsat CiStym investicim v predchozim roce.
Uvedeny predpoklad samoziejmé neodpovida ve veétsine pripadii realité (Matik, 2011,

s. 186). “ Vzorec samotny tyto faktory spojuje do nasledujici podoby:

_9
KPVHey1#(1 TI)

Pokracujici hodnota = = (25)
—
kde: KPVHw1 = korigovany provozni VH po upravenych danich
Ik = diskontni mira
g = tempo rustu provozniho zisku béhem druhé faze
Mk = rentabilita investovaného kapitalu

Pii ptedpokladu stabilizace tempa riistu, rentability investic a investic netto v druhé fazi

je dosazeno rovnosti vysledkit mezi Gordonovym a parametrickym vzorcem.
2.8.2 Diskontni mira

Byva oznaCovana také jak kalkulovana urokovad mira pouzivand pii metodé¢ DCEF.
Pfedstavuje miru vynosnosti, kterd je pouZita pro piepocet Castky vydané ¢i piijaté
V budoucnosti na soucasnou hodnotu. Principem diskontni miry je hledani vynosnosti
obdobného instrumentu na kapitalovém trhu z hlediska rizika, doby investovani a
likvidity.

Postup pro stanoveni diskontni miry vychazi z pouzit¢ metody DFC. V této praci
vychdzime z metody DFC entity. DCF entity zjistuje FCF pro vlastniky a véfitele,

k ¢emuz je potieba zjistit hodnotu kalkulované Grokové miry na urovni primérnych
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vazenych nakladt kapitdlu, kterd je vtomto ptipadé prezentovdna diskontni mirou
pocitanou na urovni prumérnych vazenych nakladi na kapital, dale jen WACC. Je nutné
dodrZet zasadu symetrie, ktera predpoklada, ze Castky, které budou diskontovany, musi

byt vystaveny za stejnych predpokladu jako pouzita diskontni mira.
2.8.3 Primérné vazené niaklady vlastniho kapitalu — WACC
Obecny vzorec pro vypocet primérnych vazenych naklada kapitélu je:
WACC = nee(1— d) <5 + nygz) = (26)
kde: CK = cizi kapital; VK = Vlastni kapital; K = investovany provozné nutny kapital;
Nck = néaklady ciziho kapitdlu; nvk = néklady vlastniho kapitalu; d = sazba dané
Z ptijmu
Pti vypoctu vazenych praimérnych naklada kapitalu Ize postup rozdélit do nékolika krokii,
odpovidajicich jednotlivym komponentdm vzorce. Kroky pti vypoctu WACC:
e urcit vahy,
e odhadnout néklady pfilezitosti CK,
e odhadnout naklady ptilezitosti VK,
e vypocitat vdzeny pramér.
2.8.4 Vahy kapitalu

V tomto kroku jde o vymezeni struktury kapitalovych zdrojl, a to na zakladé nikoliv
hodnot ucetnich, ale hodnot trznich. Lze pouzit metodu cilové struktury kapitalu. Ta je
V podstaté stanovenym odhadem v trznich hodnotach. Vychazi se ze soucasné kapitalové
struktury, poté se provadi srovnani kapitdlové struktury srovnatelnych spolecnosti
apiihlizi se také k ndzorim vedeni spolecnosti a jejich pozadavkim na strukturu

v budoucnosti.

Druhou moznosti je iteracni postup. Pii ném se vychazi z odhadu vychozi kapitalové
struktury. Poté je proveden vypocet WACC. Urceni hodnoty brutto a netto a nasledny
vypocCet struktury kapitalu, ktery by se mél rovnat ptvodnimu odhadu. Jedna se

0 nejpiesnéjsi zpltisob odhadu vah pro WACC.
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2.8.5 Niaklady ciziho kapitalu

Dalsim krokem pii stanoveni kone¢né hodnoty WACC je stanoveni ndkladi na cizi
kapital. Tyto naklady se skladaji z ndklad na trocCeny cizi kapital, naklady pramenici
Z dluhopist a uvért. U dluhopist by byl pouzit vynos do doby splatnosti. Kone¢nou vysi
plateb pramenicich z ciziho kapitalu je mozné odvodit z urokd, disdzia a dalSich vydaju,
pfi¢emz vahami jsou jednotlivé poméry ciziho kapitalu. Urokova mira byva zpravidla

piebirana od bankovnich subjektti poskytujicich podniku uveéry.
Dalsi moznosti, jak urcit naklady ciziho kapitalu, je vyuziti nasledujici rovnice:
Neg =77 + RP (27)

RP piestavuje rizikovou pfirdzku, kterd vychézi z ratingu spolecnosti. Ten je mozno
stanovit alespoil orientacné. V praxi je obvyklé proces urceni ratingu zjednodusit a vyjit
z hodnoty ukazatele tirokového kryti, ze kterého Ize nasledné urcit doporuc¢enou piirazku.
Bezrizikova vynosova mira je ur¢ena na zéklad€ vynosnosti statnich dluhopisti se stejnou
dobou splatnosti, jakou ma posuzovany dluh. Soucet téchto dvou hodnot piedstavuje

naklady ciziho kapitalu.

2.8.6 Naklady vlastniho kapitalu

Stejné jako v sobé nese naklady kapital cizi, ani vlastni kapital neni zadarmo. Naklady
V tomto pfipadé piedstavuje vynosové ocekavani danych investorii. Urceni této hodnoty
je vSak oblast velice komplikovana a ptinasejici odhadci celou fadu uskali. Soustiedi se

na n¢j vSak hned nékolik metod.
2.8.7 Metoda CAPM

Jedna se o metodu, ktera se pfes anglosaské zemé postupné rozsifila i k ndm a je hojné
vyuZzivana. V soucasnosti se odbornd vetejnost shoduje, Ze CAPM je jediny ovéfeny
a teoreticky podlozeny zpisob, jak diskontni miru kalkulovat. Profesor Matik pti vypoctu
nakladi vlastniho kapitdlu doporuéuje pro Ceskou republiku model profesora
Damodarana. Cesky kapitalovy trh neni stile plné rozvinuty, a tak Ize pouzivat data
z USA a transformovat je do pouzitelného tvaru Gpravou o aktualni riziko dané zemé.

Vzorec pro vypocteni nakladl vlastniho kapitalu vypadéa nasledovné:

TIVK=T}'U5A+}?*RPTU5A+RPZ+ R1+ R:'l‘ Rz (28)
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kde: rrusa = aktualni vynosnost 30letych americkych obligaci, p = oborové B pienesené
z kapitalového trhu upravené na zadluzeni daného podniku, RPTus = rizikova prémie
amerického trhu, RPZ = rizikova prémie zemé& vychazejici z ratingu. V piipadé poticby
je mozné vyuzit dalsi prirazky: Ri = ptirazka pro malé spolecnosti, R, = ptirazka pro
spolecnost s nejasnou budoucnosti, Rz = prirazka za nizs§i likviditu oceniovanych

vlastnicky podili.
2.8.8 Stavebnicova metoda

Tato metoda ma svlij puvod také v USA a pfesto, Ze existuje cela fada jejich variant
a obmen, jeji podstata zlistava. Kalkulovana tirokova mira se ziska souc¢tem vynosnosti
bezrizikovych cennych papirti, zpravidla jsou uvazovany desetileté statni dluhopisy
aprirazky za riziko. Pravé ptirdzka za riziko sestdva z nckolika dil¢ich rizikovych
ptirdzek, které kvantifikuji Sirokou Skéalu faktori obchodnich a financénich rizik.
,,Stavebnicovd metoda je svou podstatou metoda smérujici k postizeni uplného rizika.

Tedy nejen rizika systematickéeho, ale i specifického (Marik, 2011, s. 251).

2.9 Ocenéni na ziakladé analyzy majetku

Tento druh ocenéni Cerpa vyhodu v jednoduchosti a srozumitelnosti. Jedna se o metodu,
ktera vychazi z principu, kdy je od majetku podniku odecten souhrn individualné
ocenénych zavazki. ,, Velikost majetkového ocenéni je tak ddana predevsim mnozstvim

a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni (Maiik, 2011 str. 321). “

2.9.1 Utetni hodnota

Tato metoda nese vyhodu jednoznaéné pritkaznosti vysledného ocenéni, vychézi totiz
Z Ucetnich zasad. Hodnota podniku vzejde z ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Ackoliv
tato metoda slouzi pouze jako metoda doplitkova, mize byt pouzita jako vhodny podklad
pro porovnani. ,, Vyrazneé vyssi ucetni hodnota nez hodnota vynosova miize byt podnétem
k tomu, aby byla zjistena likvidacni hodnota, protoze signalizuje nebezpeci, Ze by

vynosova hodnota mohla byt nizsi nez likvidacni (Matik, 2011, s. 324). “
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3 Prakticka Cast

V predchézejicich c¢asti prace byl vypracovan metodologicky podklad a ptedloha
pro prakticky postup. Ocenéni spolecnosti bude provedeno v souladu s teoretickym
zékladem. Prvnim bodem praktické ¢asti jsou identifikacni tidaje spole¢nosti. Konkrétni

predmét a specifika podnikani jsou pfiblizeny v jednotlivych c¢astech strategické

a finan¢ni analyzy.

Charakteristika spole¢nosti

Identifikacni udaje
Nazev:

Pravni forma:

Datum vzniku:

Sidlo:

IC:

Zakladni kapital:

Spolec¢nici:

Statutarni orgéan:

Kontakt:

Predmét podnikani:

Daruma spol. sr. o.

Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

14. kvétna 1991

Plzed, Zelinatska 10, okres Plzefi-mésto, PSC 301 64
16736842

180 000 K¢ (splaceno 100 %)

Mittelbayerische Plakatwerbung GmbH (7/9),
Ing. Miroslav Masek (2/9)

Ing. Miroslav Masek (jednatel)
http://www.daruma.cz/
tel. +420 377 259 843

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroju a pfistroju,

elektronickych a telekomunikacnich zatizeni

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona
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4 Financ¢ni analyza

Spolec¢né se strategickou analyzou je potieba zjistit pomoci finan¢ni analyzy finan¢ni
zdravi hodnoceného podniku. K tomu poslouzi metody prezentované v teoretické ¢asti

této prace. Sledovanym obdobim jsou roky 2012 az 2015.
4.1 Analyza finan¢nich vykazi

Prvnim krokem finan¢ni analyzy je provedeni rozboru finan¢nich vykazl prosttednictvim
horizontalni a vertikalni analyzy. Vykazy budou prezentovany ve zjednodusené podobé,

to znamena, Ze zobrazeny budou jen polozky s urcitou relevanci viici celku.

V nasledujicich dvou tabulkach jsou uvedeny ve zkracené podob¢ finan¢ni vykazy pro

lepsi orientaci a zpiehlednéni nadchazejicich analyz.

Tabulka 3: Zkracena rozvaha podniku 2012 — 2015 (v tis. K¢)

2012 2013 2014 | 2015
AKTIVA 16958 | 15913| 15628 | 19341
Dlouhodoby majetek 2585 2618 2131| 2383
Dlouhodoby hmotny majetek 2585 2618 2131| 2383
Pozemky 103 103 103 103
Stavby 1847 1720 1597 | 1478
Samostatné movité véci 563 781 396 790
Obézna aktiva 14373 | 13295| 13497 | 16958
Kratkodobé pohledavky 3423 2706 2273 | 2193
Pohledavky z obchodnich vztahti 2663 2686 2229 | 2171
Jiné pohledavky 760 20 44 22
Kratkodoby finan¢ni majetek 10950 10589 11224 | 14765
Penize 32 41 11 19
Uty v bankach 10918 | 10548 | 11213 14746

2012 2013 2014 | 2015
PASIVA CELKEM 16958 | 15913| 15628 | 19341
Vlastni kapital 15999 | 15210| 14422 | 16926
Zakladni kapital 180 180 180 180
Zakladni kapital 180 180 180 180
Vysledek hospodareni minulych let 17306 15802 14592 | 13724
Nerozdéleny zisk minulych let 17306 17306 15382 | 14882
Neuhrazend ztrata minulych let 0 -1504 -790 | -1158
Vysledek hospodateni béz. ué. obd. (+/-) -1505 -790 -368 | 3004
Cizi zdroje 959 703 1206 | 2415
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Dlouhodobé zavazky 442 189 0 512
Jiné zévazky 442 189 0 511
Kratkodobé zavazky 517 514 1206 | 1903
Zéavazky z obchodnich vztaht 132 90 177 752
Zavazky k zaméstnanctim 472 469 412 428
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojist. 284 272 287 336
Stat-danové zavazky a dotace -375 -319 326 384

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Tabulka 4: Vykaz zisku a ztraty ve zkraceném rozsahu (v tis. K¢)

Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 31.12. 2012 2013 2014 2015
Vykony 14570 14589 16389 20290
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 14570 14589 16389 20290
Vykonova spotieba 5247 5612 4851 5909
Spotfeba materialu a energie 2282 2682 2060 3088
Sluzby 2965 2930 2791 2821
Pfidand hodnota 9323 8977 11538 14381
Osobni néklady 8151 8922 9942 9888
Mzdové naklady 6183 6778 7525 7452
Naklady na soc. zabezpeCeni a zdr. poj. 1968 2144 2417 2436
Dang¢ a poplatky 15 125 499 77
Odpisy dlouhodob. nehmot. a hmot. majetku 0 773 551 568
TrZzby z prodeje dlouhodob. majetku a materialu 55 345 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 55 345 0 0
Zm. st. rezerv, OP v pr. obl. a kom. nékl. p. o. 0 0 593 314
Ostatni provozni vynosy 5 7 0 0
Ostatni provozni naklady 86 396 593 314
Provozni vysledek hospodateni 1131 -887 -401 3192
Vynosové uroky 42 45 1 1
Nakladové troky 76 30 6 16
Ostatni finan¢ni vynosy 163 122 74 114
Ostatni finan¢ni naklady 374 40 36 75
Finan¢ni vysledek hospodateni -245 97 33 24
Dai z ptijmt za béZnou ¢innost 0 0 0 212
-splatna 0 0 0 212
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 886 -790 -368 3004
Vysledek hospodateni Gcet. obd. (+/-) 886 -790 -368 3004
Vysledek hospodateni pied zdanénim 886 -790 -368 3216

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
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4.1.1 Vertikalni analyza aktiv

Pti vertikalni analyze aktiv byla jako vztazna veli¢ina pouzita celkova hodnota aktiv.
U jednotlivych polozek je tak vidét, jakou mérou se na celkové sumé majetku podniku

podili a jak se tento podil v jednotlivych sledovanych letech vyviji.

Na prvni pohled je patrnd absolutni pfevaha obéznych aktiv na celkové bilanéni sumé.
Jejich pomér ziistal ve sledovanych letech témét nezménén a tvoii 85% aktiv. Nejveétsi
mérou je tak diky velmi vysokému podilu kratkodobého finan¢niho majetku, konkrétné
jde o polozku bankovni ucet. Jednd se o dusledek extrémné konzervativniho pfistupu
managementu K hospodafeni spole¢nosti. Hotovost se ve spole¢nosti kumuluje jakoZzto
vysledek opatrnosti a zaroven pro piipad vyplat podilu na zisku. Dohromady se podili
nezvykle vysokymi 70% na majetku podniku. Pomér mezi dlouhodobym a ob&znym
majetkem ztlistal po sledované obdobi vcelku konstantni. Dlouhodoby majetek je tvofen

predevsim stavbami a movitym majetkem.

Jiz tak vysoky podil aktiv, ktery je v podniku v podobé penéz na uctech, se v poslednich
dvou letech jeSté navySuje. Dlouhodoby majetek je zastoupen predevSim stavbami.
Podnik investoval vroce 2010 do ptistavby, rozsifil tak prostor stavajicich dilen

a vystavél nové nahravaci studio. Polozka se snizuje s postupnym odepisovanim majetku.

Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv

Rozvaha v plném rozsahu k 31.12. 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 15% 16% 14% 12%
Pozemky 1% 1% 1% 1%
Stavby 11% 11% 10% 8%
Samostatné movité véci a soubory mov. véci 3% 5% 3% 4%
Obézna aktiva 85% 84% 86% 88%
Kratkodobé pohledavky 20% 17% 15% 11%
Pohledavky z obchodnich vztahti 16% 17% 14% 11%
Jiné pohledavky 4% 0% 0% 0%
Kratkodoby finan¢ni majetek 65% 67% 72% 76%
Penize 0% 0% 0% 0%
Uéty v bankach 64% 66% 72% 76%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
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4.1.2 Vertikalni analyza pasiv

U pasiv je patrna zména struktury kryti majetku. Jiz na zacatku sledovaného obdobi byl
majetek kryt z velké casti piedev§im vlastnim kapitalem a tento pomér se v roce 2013
ptiblizil 96% z celkovych pasiv, poté opét mirné poklesl. Vlastni kapital je navySovan
Z hospodarskych vysledki poslednich let. Cizi zdroje tvoifi jen minoritni ¢ast kryti
majetku. Podnik ke svému provozu cizi zdroje prakticky nevyuziva a k vyuzivani cizich
zdrojii dochazi, jen pokud je to nezbytné v ramci bézného fungovani podniku.
Dlouhodobé zavazky se béhem sledovaného obdobi pohybuji mezi 0% az 3%. Stejné tak

nizké jsou i zadvazky kratkodobé vcetné polozky zévazkl viici zaméstnanctim.

Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv

2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 94% 96% 92% 88%
Zakladni kapital 1% 1% 1% 1%
Vysledek hospodaieni minulych let 102% 99% 93% 71%
Nerozdéleny zisk minulych let 102% 109% 98% 7%
Neuhrazena ztrata minulych let 0% -9% -5% -6%
Vysledek hospodateni béz. G¢. obd. (+/-) -9% -5% -2% 16%
Cizi zdroje 6% 4% 8% 12%
Dlouhodobé zavazky 3% 1% 0% 3%
Jiné zavazky 3% 1% 0% 3%
Kratkodobé zavazky 3% 3% 8% 10%
Zavazky z obchodnich vztahl 1% 1% 1% 4%
Zavazky k zaméstnancim 3% 3% 3% 2%
Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojist. 2% 2% 2% 2%
Stat-danové zadvazky a dotace -2% -2% 2% 2%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
4.1.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pti pohledu na vysledky vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty je patrna stabilita
polozek, ve vztahu k trzbam za prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Vykonova spotieba
mezi lety 2012 — 2015 oscilovala mezi 29% a 38 %. Jedinou patrnou zménu zaznamenaly
osobni naklady v poslednim sledovaném roce. Je to pfedevSim vyraznym riistem trzeb,
na které nestacily mzdové néklady zatim reagovat, v kratkém horizontu se jedna o fixni

polozku. Podobné chovani méla i polozka sluzeb.
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Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 31.12. 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 36% 38% 30% 29%
Spotfeba materialu a energie 16% 18% 13% 15%
Sluzby 20% 20% 17% 14%
Pfidana hodnota 64% 62% 70% 71%
Osobni naklady 56% 61% 61% 49%
Mzdové naklady 42% 46% 46% 37%
Néklady na soc. zabezpeceni a zdr. poj. 14% 15% 15% 12%
Odpisy dlouhodob. nehmot. a hmot. majetku 0% 5% 3% 3%
Zm. st. rezerv, OP v pr. obl. a kom. nakl. p. o. 0% 0% 4% 2%
Ostatni provozni naklady 1% 3% 4% 2%
Provozni vysledek hospodareni 8% -6% -2% 16%
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 6% -5% -2% 16%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

4.1.4 Horizontalni analyza aktiv

Pomoci horizontalni analyzy je mozné kvantifikovat mezirocni zmény jednotlivych
polozek finan¢nich vykazl. Patrné jsou zmény v dlouhodobém i kratkodobém majetku.

Dlouhodoby majetek nezaznamenal zadné turbulentni zmény. Meziro¢ni vykyvy jsou

spojené s prodejem a nakupem firemnich automobili.

VétSina majetku je drzena v obéznych aktivech, a atkoliv dochazi k vyznamnym zménam

polozek obéZzného majetku, tou jedinou opravdu podstatnou polozkou jsou zde penize

na bankovnich uctech, které v poslednich dvou obdobich rostou.

Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv

2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015
AkTVA e [ e [ 2%

Dlouhodoby majetek 1% -19% 12%
Dlouhodoby hmotny majetek 1% -19% 12%
Pozemky 0% 0% 0%

Stavby -1% -1% -1%
Samostatné movité véci a soubory mov. Véci 39% -49% 99%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek -81% 157% -67%
Obézna aktiva -8% 2% 26%
Kratkodobé pohledavky -21% -16% -4%

Pohledavky z obchodnich vztahti 1% -17% -3%

Jiné pohledavky -97% 120% -50%
Kratkodoby finan¢ni majetek -3% 6% 32%
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Penize 28% -73% 73%
Ucty v bankach -3% 6% 32%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
4.1.5 Horizontalni analyza pasiv

Jak je patrné z nasledujici tabulky, vlastni kapitdl po poklesu v prvnich sledovanych
obdobich postupné klesal, coz bylo zplsobeno piredevsim klesajicim vysledkem
hospodateni za bézné ucetni obdobi. Cizi zdroje podniku v prvnim sledovaném obdobi
prudce Kklesly, v nominalni hodnoté se vSak jedna vzdy pouze o zanedbatelné vykyvy.
Cinnost podniku je financovéana ze zdrojti vlastnich. V dal$ich obdobich doslo naopak

k rustu jednotlivych polozek ciziho kapitalu, ne vsak pfili§ vyznamné.

Tabulka 9: Horizontalni analyza pasiv

2012/2013 2013/2014 2014/2015
Vlastni kapital -5% 5% 17%
Zakladni kapital 0% 0% 0%
Zakladni kapital 0% 0% 0%
Vysledek hospodafeni minulych let -9% -8% -6%
Nerozdéleny zisk minulych let 0% -11% -3%
Vysledek hospodateni béz. G¢. obd. (+/-) -48% -53% -916%
Cizi zdroje -27% 72% 100%
Kratkodobé zavazky -1% 135% 58%
Zavazky z obchodnich vztaht -32% 97% 325%
Z. ke spolecnik.,cl. druzstv. A k G¢. Sdruz. -50% 100% -250p
Zavazky k zaméstnanciim -1% -12% 4%
Zavazky ze soc. zabezp. A zdrav. Pojist. -4% 6% 17%
Stat-danové zdvazky a dotace -15% -202% 18%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
4.1.6 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z nasledujici analyzy je na prvni pohled patrny pozitivni vyvoj v oblasti trzeb za prodej
vlastnich vyrobki a sluZzeb béhem sledovanych obdobi. Polozka trzeb mezi lety 2013
a 2014 rostla 0 12 %, v poslednim obdobi dokonce o 24 %. Z ostatnich vyznamnych
polozek tohoto vykazu je tieba zminit mzdové naklady, které mezi lety 2012 a 2014 rostly

0 10 %, coz odrazi mzdovou politiku podniku. V poslednim obdobi jiz mzdy stagnovaly.

Nepiijemnou situaci znamenal prudce klesajici vysledek hospodatfeni ucetniho obdobi,

46



ktery se vSak podatilo v druhém obdobi stabilizovat a v poslednim jiz vyrazné vzrostl,

podnik ma pozitivni vyhled do budoucnosti.

Tabulka 10: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

2012/2013 2013/2014 2014/2015

Trzby za prodej vlast. vyr. a sluzeb 0% 12% 24%
Vykonova spotieba 7% -14% 22%
Spotieba materidlu a energie 18% -23% 50%
Sluzby -1% -5% 1%

Pfidana hodnota -4% 29% 25%
Osobni naklady 9% 11% -1%

Mzdové néaklady 10% 11% -1%

Néklady na soc. zabezpeceni a zdr. Poj. 9% 13% 1%

Dané a poplatky 733% 299% -85%
Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 100% -29% 73%
Ostatni provozni naklady 360% 50% -47%
Provozni vysledek hospodareni -178% 55% 896%
Vynosové iroky 7% -98% 0%

Nakladové uroky -61% -80% 167%
Ostatni finanéni vynosy -25% -39% 54%
Ostatni finan¢ni naklady -89% -10% 108%
Finan¢ni vysledek hospodateni 140% -66% -27%
Vysledek hospodaieni pied zdanénim -189% 53% 974%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

4.2 Analyza pomérovych ukazatelu

V nésledujici ¢asti prace je proveden rozbor vyznamnych ukazateld rentability, aktivity,

likvidity a zadluzeni.

4.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita patii mezi nejsledované;si ukazatele, protoZe dokéze informovat o vyuZivani
kapitalu. VSechny sestavené ukazatele kopiruji stejny vyvoj. Patrny je pfedevsim prudky
narust rentability v roce 2012. V tomto roce doslo k odprodeji nevyuzivané nemovitosti,
ktery se vyrazné podepsal na vysledku hospodateni a zptisobil tak prudky narast. Pokud
bude vysledek hospodaieni od tohoto vlivu oprostén, budou ziskané hodnoty podobné
jako v roce 2011. Druhym vyraznym momentem je propad ukazatelti rentability v roce

2013, kdy podnik skoncil ve ztrate, kterd zapticinila zaporné hodnoty rentability.

Pti pouziti Du Pontova rozkladu pro blizs§i analyzu ukazatele ROE, je patrné, jaké polozky

mély na vyvoj ROE nejvétsi vliv. Zminovany vzestup v roce 2012 nastal predevSim
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Vv disledku prudkého rastu rentability trzeb, a to 1 pfes pokles obratu aktiv. Potvrzuje se
I zaver z piredchozi Casti, rentabilita aktiv byla negativné ovlivnéna zapornym vysledkem
hospodafeni, protoze obrat aktiv ani finan¢ni péka vyraznych zmén nedoznaly.
Pro spole¢nost naro¢né obdobi v letech 2013 a 2014, které je patrné jiz z predchozich
ukazateld, je v poslednim sledovaném roce vystfidano pozitivnim impulzem, coz

dokazuji vSechny sledované ukazatele rentability.

Tabulka 11: Ukazatele rentability

2012 2013 2014 2015
ROE 6% -5% -3% 18%
ROA 5% -5% -2% 17%
ROS 6% -5% -2% 15%
Cisty zisk/Trzby 6% -5% -2% 15%
Trzby/aktiva 0,86 0,92 1,05 1,05
Aktiva/vlastni kapital 1,06 1,05 1,08 1,14

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016
4.2.2 Ukazatele aktivity

Tato skupina vypovida o tom, jak podnik vyuziva jednotlivé skupiny svych aktiv. VySe
konkrétnich ukazatelli je zavisla predevSim na odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje
a na podstaté jeho ¢innosti. ACkoliv analyzovana spolecnost neni ¢isté¢ nevyrobni podnik,
neudrzuje zadné zasoby, ukazatele obratu zasob a doby obratu zasob nelze urcit, coz je

typicky znak nevyrobnich podniki.

Priimérné doba splatnosti pohledavek miiZe byt ovlivnéna mnoha faktory, mezi které patii
politika podniku, co se platebnich podminek tyce, ¢i vyjednavaci sila podniku. V roce
2012 doba splatnosti pohledavek dosahovala témét 60 dni, v dalS$im roce stoupla az na 70
dni a v roce 2015 klesla uz jen na necelych 48 dni. Vyvoj tohoto ukazatele tak nakonec
zaznamenal pfiznivy obrat. Spolecnost ma ve formé& pohledavek vazany finan¢ni
prostiedky a poskytuje tak odbérateliim v podstaté bezplatny kratkodoby uvér. Opaénym
smérem se vyvijel ukazatel doby splatnosti zavazkd. Tento vyvoj vSak, spi§ nez
0 ¢emkoliv jiném, vypovida o peclivosti tcetniho oddéleni, které zavazky hradi okamzité.
Vyjimkou byl posledni sledovany rok, kdy se podniku podatilo sjednat lepsi platebni
podminky u jednoho ze svych velkych dodavateli. Priméma doba splatnosti
kratkodobych zavazka tak ¢ini 13 dni. Jak je patrné z Du Pontova rozkladu, obrat aktiv

za sledované Ctyfleti vzrost z 0,86 na 1,05. Na tomto rlstu se podilelo pfedevs§im zvySeni
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trzeb. Ackoliv 1 ukazatel obratu aktiv siln¢ souvisi s odvétvim, hranice doporucena
profesorkou Kislingerovou pro tento ukazatel byva 1. To Ze nad tuto orienta¢ni hladinu

podnik stoupl, 1ze povazovat za pozitivni vyvoj.

Tabulka 12: Ukazatele aktivity

2012 2013 2014 2015
Obraz zasob - - - -
Doba obratu zasob - - - -
Priimérna doba splatnosti pohledévek 99,1 70,5 58,5 41,7
Priimérna doba splatnosti kratkodobych zavazkii 3,3 2,2 3,9 13,3
Obrat aktiv 0,86 0,92 1,05 1,05

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016
4.2.3 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku je hodnocena pomérem urcité skupiny obéznych aktiv a kratkodobého
ciziho kapitalu. Tyto tfi ukazatele jsou ziskdny postupnym odebirdanim mén¢ likvidnich
Casti aktiv. Bézna likvidita se shoduje s likviditou pohotovou, coz je zpusobeno tim,
ze podnik neudrzuje zadné zasoby. V tomto piipadé nema smysl porovnavat ziskané
vysledky s doporuc¢enymi hodnotami, spolecnost ma totiz likviditu ve v§ech ukazatelich
fadoveé vyssi. V prvnich dvou letech ,,tézi* podnik ze zapornych hodnot polozky ,,Stat-
danové zavazky a dotace. Za povSimnuti stoji i dal$i vyvoj, zejména vyrazny pokles
v dalSich letech, kdy podnik doséhl vysokého zisku a vznikla mu naopak tak nebyvale

vysoké danova povinnost. Hodnoty likvidity jsou vSak stile nad doporucenymi limity.

Nebyvale vysokd uroven likvidity vychazi pfedevSim z malé miry rizika, které je
management ochotny podstoupit. Tato konzervativnost je patrna ve vét§in¢ obratovych
ukazatelli. Za zamysleni také stoji ivaha nad tim, zda management spole¢nosti stavi
na dlouhodobé strategii svého rozvoje. Vysledky likvidity spiSe naznacuji, Ze podnik
disponuje dostatecnym kapitalem, nezna vSak metody, kterymi by ho byl schopen

efektivné zhodnotit.

Tabulka 13: Ukazatele likvidity

2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 27,8 25,9 11,2 8,9
Pohotova likvidita 27,8 25,9 11,2 8,9
Okamzita likvidita 21,2 20,6 9,3 7,8

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
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4.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Vysoka uroven zadluzenosti nemusi nutné signalizovat alarmujici stav, naopak podnik
zapojenim ciziho kapitalu pozitivné zapojuje vliv financni paky a zvySuje tak svou
rentabilitu, coz vSak neni piipad tohoto podniku. Firma si udrzuje nizkou miru
zadluZenosti a opét se zde promita vyrazny odpor managementu vuci riziku. Ukazatel
vétitelského rizika béhem sledovanych obdobi ziistdva pomérné konstantni, stejné tak
I pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Tyto dva ukazatele jdou z podstaty proti
sobé a vyplyva z nich, ze aktiva jsou kryta v roce 2015 z 88 % vlastnimi zdroji. To je

dalsi diikaz konzervativniho piistupu k hospodateni firmy.

Ukazatel urokového kryti je poznamendm vykyvy hospodarského vysledku. V roce 2012
tento ukazatel dosahuje hodnot vice nez uspokojivych. V dalSich letech je hodnota
zapornd, z ptedchozich ukazateli vSak jasné vyplyvd, Ze neiumérnd zadluzenost ¢i
neschopnost dostat svym zavazkiim, rozhodné nepatii mezi problémy, které jsou pro
spole¢nost aktualni. Kladny hospodaisky vysledek v roce 2015 jiz vratil irokové kryti
do vysokych kladnych hodnot. Otazka pro management podniku je spi§ opacna, zda se
spole¢nost s prili§ velkou zarputilosti nevyhyba zapojeni ciziho kapitalu. Jednoznaéné tak

srazi vlastni rentabilitu.

Tabulka 14: Ukazatele zadluzenosti

2012 2013 2014 2015
Ukazatel véfitelského rizika 6% 4% 8% 12%
Pomét vlastniho kapitalu a celkovych aktiv 94% 96% 92% 88%
Ukazatel trokového kryti 12,1 -26,8 -60,5 201,9

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
4.3 Souhrnné ukazatele

4.3.1 Kralickiiv rychly test

Tento test analyzuje firmu na zakladé ¢étyt klicovych ukazateld, kterym jsou nasledné
piitazeny body. Vyslednd znamka hodnotici bonitu podniku vznikd zprimeérovanim
ziskanych bodi. Podnik, ktery dosahuje hodnot menSich nez 2, 1ze oznacit za bonitni.
Z tohoto pohledu nemlze byt podnik v prvnich tfech sledovanych letech spokojen.
V poslednim sledovaném obdobi vSak vzhledem ke kladnému vysledku hospodareni 1ze

podnik hodnotit jako prosperujici podnik mimo hranice ohrozeni.
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Pokud se blize zaméfime na jednotlivé ukazatele, kvota vlastniho kapitalu a doba splaceni

dluhu z cash-flow, vychazi ve vSech obdobich vyborng, coz znaci vysokou finan¢ni

stabilitu. Spole¢nost si nevede dobfe v ukazatelich CF v trzbach a predevsim rentabilité

aktiv. Tento jev vyplyval jiz z obratovych ukazatelt.

Tabulka 15: Kralickiv rychly test

2012 2013 2014 2015
Kvéta vlastniho kapitalu 95,7% 72,4% 85,0% 106,4%
Doba splaceni dluhu z CF 1,1 -41,4 1,6 0,6
CF v trzbach 6,1% -0,1% 4.7% 19,2%
ROA 5,5% -3,8% -2,1% 20,3%
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 5 1 1
CF v trzbach 3 4 4 1
ROA 4 5 5 1
Primér 2,25 3,75 2,75 1
Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016
4.3.2 Index INO5
Tabulka 16: Index INO5
2012 2013 2014 2015
A = Aktiva / Cizi zdroje 17,7 22,6 13,0 8,0
B = EBIT / Nakladové tiroky 12,1 -26,8 -60,5 201,9
C = EBIT / Aktiva 0,1 -0,1 0,0 0,2
D = Trzby / Aktiva 0,9 0,9 1,0 1,0
E = Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky a Kratkodobé tvéry) 27,8 25,9 11,2 8,9
INO5 5,7 4,2 0,4 10,8

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Tento komplexni ukazatel poukazuje na dobré finan¢ni zdravi podniku. Vyjimku tvofil

rok 2014, kdy ztrata stahla podnik do zony, kde je hodnocen jako spé&jici k bankrotu.

Jednalo se pouze o jednordazovy pokles, nikoliv trend. Spolecnost ve vSech zbyvajicich

obdobich tvofila hodnotu a to navic s vyraznou rezervou. Za Gspéchem stoji predevsim

komponenta E a v poslednim roce také B.
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5 Strategicka analyza

5.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Analyza vnéjsiho potencialu se sklad4 z vymezeni relevantniho trhu, analyzy atraktivity

trhu a progndzy vyvoje trhu a jedna se o dulezitou ¢ast procesu oceniovani podniku.
5.1.1 Vymezeni relevantniho trhu

Spole¢nost Daruma spol. s r. o. spada dle klasifikace ekonomicky ¢innosti CZ-NACE do
sekce M — profesni, védecké a technické Cinnosti, konkrétn¢ je vedena jako Cinnost

reklamnich agentur.
Uzemi

Agkoliv se sidlo spole¢nosti nachazi v Plzni, pasobi jiz 23 let na celém tzemi Ceské
republiky. Své panely spole¢nost navic provozuje i v cizich zemich, napiiklad
v Némecku, Polsku, na Slovensku, ¢i na Malté. Prioritou pro podnik je vSak izemi Ceské

republiky.
Produkt

Vétsina trzeb podniku plyne z prodeje reklamnich ploch na orienta¢nich panelech
a prostoru ve svych pruvodcovskych mobilnich aplikacich. Druhd, mensi ¢ast, pochéazi

z prodeje jiz hotovych paneld, které na sobé nenesou zadnou plochu uréenou pro reklamu.
Zakaznici

Zakazniky jsou vétSinou podniky ¢i vefejné organizace v blizkém okoli panelu
umisténého v konkrétnim mésté. Jedna o velmi Sirokou $kdlu subjektt, kterou nelze dobie
jednoduse kvantifikovat. Re¢ je o ubytovacich a restauracnich zafizenich, pies drobné
obchodniky, femeslniky, bankovni instituce az po statni organizace jako jsou Skoly,

nemocnice nebo pamatky v blizkém okoli.
Konkurence

Vymezeni konkurentil je v tomto pfipadé velmi komplikovana zaleZitost. Pokud jsou
brany v potaz veskeré formy, kterymi se mohou firmy, instituce a jednotlivci prezentovat,
je jejich skala skute¢né Siroka. Model podnikani, ktery zvolila spole¢nost Daruma je

specificky a spole¢nost v ném ma na trhu monopolni postaveni.
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5.1.2 Odhad velikosti relevantniho trhu

Fakt, Ze neexistujici oficialni statistiky, nuti pii odhadu velikosti relevantniho trhu
vychézet z n¢kolika zjednodusujicich ptedpokladt. V predchozi ¢asti bylo konstatovéano,
ze podnik je na trhu, na kterém se pohybuje, monopolem. To znamen4, ze velikost trhu

je v podstaté uréena velikosti trzeb, které podnik na tomto trhu realizoval.

Tabulka 17: Velikost trhu (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Velikost trhu - tisice K& 17272 | 20217 | 21133 | 14570 | 14589 | 16389 | 20290
Tempo ristu trhu -30% | 17% 5% -31% | 0% 12% 24%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Tato tabulka udava velikost trhu v tisicich K¢. Jedna se o trzby podniku z poslednich Sesti
sledovanych obdobi. Jak lze vidét, trh mél své vykyvy, lze z n¢j vSak vy¢€ist urcity trend.
Jak je na prvni pohled patrné i z nasledujiciho grafu. Trh bud’ stagnoval, nebo klesal

a Vv poslednich dvou obdobich rostl a ustalil se na hranici dvaceti milionti korun.

Graf 1: Velikost trhu (v tisicich K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

5.1.3 Vymezeni pri¢iny vyvoje poptavky

Pticin, které maji vliv na zmény poptavky, mize byt nespocet. Patfi k nim napiiklad
vyvoj cen, dichody, demografické zmény, technologicky pokrok nebo spotiebni

zvyklosti. Analyzované odvétvi vSak vykazuje pfimou zavislost na vyvoji HDP daného
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statu. Z piilozeného grafu je jasné patrné, jak se poptavka vyjadiena v trzbach v grafu 1

vyviji naprosto totozn¢ s kiivkou vyvoje redlného HDP v miliardach K¢.

Podoba obou sledovanych kiivek neni ni¢im piekvapivym. Naprosta vétSina podnikt
vV obdobi hospodarského utlumu hleda prostor pro uspory a omezeni vlastni propagace je
nejjednodussi a zaroven témét okamzité feseni, ke kterému se da uchylit. To, Ze se ob¢

casové fady navzajem kopiruji, usnadni stanoveni prognoz v dalsi ¢asti prace.

Graf 2: Velikost HDP (v miliardach K¢)

Velikost HDP v miliardach K¢

5000

4000 //

3000

2000
2012 2013 2014 2015

=7V elikost HDP v miliardach K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

5.1.4 Analyza atraktivity trhu

Tato analyza pomaha kvantifikovat pftilezitosti a hrozby spojené s vyse
charakterizovanym trhem. Vychéazet zde budu z doporuceni profesora Matika, ktery
doporucuje stanovit kritéria, kterd jsou pro podnik z hlediska trhu, prodeje a poptavky
klicova. Témto faktorim jsou pfifazeny vahy a celd analyza vyusti v hodnotu, ktera
atraktivitu trhu vystihuje. Hodnoceni jednotlivych faktorit musi byt fadné zdivodnéno

a objasnéno, aby mohla byt tato analyza povazovéna za transparentni.
Ruist trhu

Trh, tak jak byl definovan v pfedchozich c¢astech této prace, nema piilis velké
pfedpoklady pro dalsi vyrazny rast. Za dobu plisobnosti spolecnosti dosahl trh urcité
velikosti a ta se s nejvyssi pravdépodobnosti ustalila.

54



Velikost trhu

Trh je uren poctem informacnich tabuli rozmisténych v jednotlivych méstech, potazmo
prodavanou reklamni plochou na téchto tabulich. Z tohoto pohledu se trh d4 povazovat
za saturovany. Spoleénost piisobi na trhu jiz 25 let a za tuto dobu naplnila mésta v Ceské
republice do témét maximalni mozné miry. Na zékladé vSech dostupnych informaci tedy

nelze predpokladat, Ze trh bude vyrazné rast, pokles vSak také neptipadéd v tvahu.

Intenzita primé konkurence

Ptima konkurence je z tohoto trhu prakticky vyloucena, podnik zastava témét monopolni

postaveni. Management spole¢nosti odhaduje, ze jeho podil je 95 % z celého trhu.

Bariéry vstupy, substituce

Bariéry vstupu ptedstavuje vybudovani husté sit¢ informacnich nosict. Tato iniciativa by
s sebou nesla velké investi¢ni naklady. Zaroven je velmi obtizné ziskat od mésta ¢i obce
povoleni na prondjem plochy, kde panel stoji, v¢etné elektrické ptipojky a dalSich
formalit, nehled¢ na fakt, Ze nejvhodnéj$i mista jsou jiz zabrania analyzovanou

spole¢nosti. Bariéry vstupu tak Ize oznacit za znacné.

Moznosti, jaky lze nahradit sluzby poskytované analyzovanou spolecnosti rliznymi
substituty, jsou zna¢né. Mezi tyto substituty spada celd fada medialni i nemedialni

propagace.

Citlivost na konjukturu

Jak je zminéno v piedchozi ¢asti této prace, poptavka po sluzbach spolecnosti kopiruje
vyvoj HDP a podniku se tento fakt nedafi zménit. Vysoka citlivost na konjukturu je

hodnocena negativné.

Struktura a charakter zakaznika

Podnik ma Sirokou Skalu zakaznikd, kteti tak maji malou vyjednéavaci silu. Jako monopol
muze urcovat ceny. Mnozstvi substitutt je ale zna¢né a tak je tfeba pfi volbé ceny nastavit
takovou uroven, kterou jsou zakaznici ochotni akceptovat. Tento faktor tak Ize hodnotit

jako mirn¢€ nadprimérny.
Vliv prostiedi

Nejvetsi vliv na spolecnost plynouci z prostiedi predstavuje technicky pokrok.

Spolecnost vSak investuje prostiedky do vyvoje a snazi se technickych zmén a novinek
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vyuzivat ve sviij prospéch. Neustdle inovovat a zajiStovat si naskok pted piipadnou

konkurenci. Proto je tento faktor hodnocen mirné pozitivné.

Zavéry z analyzy atraktivity trhu

Hodnoty zjisténé pro jednotliva kritéria jsou V posledni fazi zaneseny do tabulky a dle

prislusné vahy vynasobeny. Konecna suma bodi pak predstavuje dosazené hodnoceni.

Tabulka 18: Analyza atraktivity trhu

Rust trhu 3 X 6
Velikost trhu 2 X 4
Intenzita konkurence 3 X 18
Primérnd rentabilita 2 X 4
Bariéry vstupu 1 X 6
Moznosti substituce 1 X 1
Citlivost na «

konjunkturu 1 1
Struktura zakaznika 2 X 8
Vlivy prostiedi 1 X 5

Zdroj: vlastni dle (Maiik 2011), 2016

V ramci analyzy lze maximalnég ziskat 96 bodli. Hodnocena spole¢nost dosahla 53 bodi.

Dosazené hodnoceni = 53 / 96 = 55 9, atraktivita trhu se tak pohybuje mirné nad

pramérem.
Po provedeni analyzy atraktivity trhu je vhodné sestavit seznam hrozeb a ptilezitosti

spojenych s podnikem a jeho plisobenim na daném trhu.
Ptilezitost: ~ Rozvoj technologii.
Spoluprace se zahrani¢nimi partnery.
Rist trhu nemedialni reklamy.

Rust cestovni ruchu.
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Hlavni pftilezitost vidi management podniku v rozvoji technologii, které jim pomtizou
posunout své podnikani dal, rozsitit nabidku svych produktt a rozsifit tak trh. Spoluprace
se zahranicnimi partnery s tim souvisi. Aby spole¢nost usSetfila naklady na vyzkum
a vyvoj, rozviji tuto spolupraci, ve které vidi vysoky potencial. Trh nemedialni reklamy,
pod ktery spolecnost spada, v poslednich letech pozvolna roste a to lze povazovat
za predpoklad fungovéani firmy i v budoucnosti. Na cestovnim ruchu nepiimo zavisi velka
skupina zakaznikli spolecnosti. Pokud se cestovni ruch bude rozvijet, znamena to trzni

impuls a zvySeni poptavky po produktech a sluzbach spole¢nosti.
Hrozby: Velké mnozstvi substitutil.

Dlouhotrvajici recese.

Omezeny a nerostouci trh.

Rist ndkladl na zaméstnance.

Jako silna hrozba je vniména Sirokd Skala substitutii, mezi kterymi si potencionalni
zakaznici vybiraji. Jak bylo konstatovano v piedchozi ¢asti prace, spole¢nost vykazuje
extrémni citlivost na konjukturu, dalsi dlouhotrvajici recese by tak predstavovala vznik
existencnich problémi. Ackoliv ma spolecnost monopol, trh je pomémé maly a piilis
neroste, coz velmi omezuje schopnost podniku rozvijet se. Az 60% trzeb pokryvalo ve
sledovaném obdobi ndklady na zaméstnance. Pokud by vyrazné rostl tlak na zvySovani

mezd, pfi soucasné urovni trzeb by se spolecnost dostala do svizelné situace.
5.1.5 Prognoza vyvoje trhu

Na trh ma vliv velké mnozstvi faktord, jejichZ vzajemna interakce formuje budouci vyvoj.
Na zaklad¢ analyzy casovych tad Ize dojit k zavéru, ze trh jevi naprostou zavislost na
vyvoji HDP. Jak bylo zminéno, na trh pisobi mnozstvi dalSich faktort naptiklad inflace,
ménovy kurz, kupni sila obyvatelstva, dai z ptijmu pravnickych osob. ,,Regresni analyza
je postavena na faktorech, které vysvetluji vyvoj relevantniho trhu (Menclova, 2014).“
HDP tyto faktory sjednocuje a i z hlediska spolehlivosti je vhodné vyuzit prognézu HDP

a vztdhnout ji na cely trh.
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Graf 3: Prognoza rastu HDP v miliardach K¢

Progndéza vyvoje HDP v CR v miliardach K¢
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Zdroj: Oxford Economics, vlastni zpracovani, 2016

Jak je patrné z grafu i nasledujici tabulky, po roce 2013 HDP Ceské republiky roste.
V roce 2018 by se HDP m¢lo dostat nad hranici 5000 miliard K¢ a v podobném tempu by
m¢élo rlst i po zbylé dva progndézované roky. Planované roky jsou v grafu oznaceny

Srafovanou ¢arou a pismenem P.

Tabulka 19: Prognéza rastu HDP Ceské republiky (v miliardach K¢&)

2020
5522

2015
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4911
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5110

2019
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Zdroj: Oxford Economics, vlastni zpracovani, 2016

Pro prognézu vyvoje trhu bude vyuzita jednoduchd regrese, jako regresor je urcen
procentni rist HDP v jednotlivych letech. Z hlediska kvality prognézy je linearni

zavislost na HDP povazovana za velmi uspokojivou.
y =-17831 + 8,33 * x

y — velikost trhu v jednotlivych letech

X — vyvoj HDP

Tabulka 20: Vysledky regresni analyzy (HDP v miliardach a trh v tisicich K¢)

Rok HDP Trh v CR zavisly na HDP
- 2012 3846 14570
)§ 2013 3884 14589
% 2014 4261 16389
. 2015 4477 20290
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2016 4721 21491
< 2017 4911 23073
5 2018 5110 24731
& 2019 5313 26422

2020 5522 28163

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Koeficient spolehlivosti této regrese ma uroven 94,2 %, coz predstavuje potvrzeni
predpokladu vysoké miry zavislosti vyvoje trhu a vyvoje HDP. Hned Vv prvnim
sledovaném obdobi by se mél trh vratit do hodnot pfed recesi. V nésledujicich letech je
V navaznosti na ptiznivy vyvoj HDP pomaly rtst trhu. Jak bylo konstatovano nize, trh je
maly spomérné¢ omezenym rustovym potencidlem, ¢emuz odpovidd i zhotovena

prognoza.

Lze ptedpokladat, Ze v obdobich pocinajicich rokem 2021 a dale bude pokracovat rlist na
urovni posledniho prognézovaného obdobi, tj. 2,8 %.

5.2 Analyza vnitiniho potencialu

5.2.1 Trzni podil a jeho vyvoj

Podnik na konkrétnim trhu zastava pozici témér vyhradniho monopolu. Trzni podil je tak
kvalifikovanym odhadem stanoven na trovni 95% a tato hodnota je pfedpokladana

i v budoucnosti.
5.2.2 Identifikace konkurenti
Konkurence prakticky neexistuje. Jiz nékolikrat se stalo, Ze se objevil jedinec ¢i subjekt,

ktery chtél poskytovat podobnou sluzbu, nicméné trh je pomérné maly a jiz plné

vycCerpan, prostor pro konkurenci v sou¢asnosti neexistuje.

5.2.3 Analyza vnitiniho potenciilu a konkurencni sily

vvvvv

a pretvofit ve hmatatelny a uchopitelny vystup. Analyza bude provedena skrze matice
hodnotici jednotliva kritéria, klicova pro fungovani podniku. Vysledkem bude zjiSténi, na
kolik procent je spole¢nost schopna vyuzivat svllj vnitini potencidl a budovat

konkurenéni silu
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Tabulka 21: Hodnoceni konkurenéni sily podniku

Bodové hodnoceni
Negativni Pramér Pozitivni
Kritérium 0 1 2 3 4 5 6 Celkem
Kwvalita sluzeb
Sitka poskytovanych sluzeb X
E\ Pouzité technologie X
& | Cenova politika X
£ | Obchodni politika X
& Know - how X
Image spole¢nosti X
Servis X
> Kvalita managementu X
% Vykonny personal X
‘2 | Vyzkum a vyvoj X
;§ Majetek a investice X
“ Finanéni situace X
Cetnost bodit 0 0 1 3 5 4 0
Body x Cetnost 0 0 2 9 20 20 0 51

Zdroj: vlastni dle (Matik 2011), 2016

Kvalita sluzeb je té¢Zko hodnotitelna. Ke kvalité sluzeb se vyskytuji vyhrady jen ziidka,
prevazuje kladna odezva. Mnozstvi poskytovanych sluzeb se v poslednich letech
rozrostlo naptiklad o mobilni aplikace, ¢i nové panely rozsifujici méstsky mobiliaf, ¢imz
se spoleCnost snazi prildkat dalsi zdkazniky. Vyroba spole¢nosti se snazi intenzivné
vyvijet nové produkty a zasahovat Sir$i okruh potencionalnich zdkaznikl, coz se dati
se sttidavymi uspéchy.

Jak bylo zminéno dfive, spolecnost v rdmci svého vyzkumu a vyvoje neustale inovuje
vlastni produkty, rozsifuje sluzby a v tomto ohledu si neustale snazi udrzovat naskok pred
konkurenci. V poslednich letech byla managementem vynaloZeno znac¢né Tusili
na ptedefinovani své cenové politiky, tak aby produkty byly dostupné Siroké skupiné
zékaznikl, pfistupné malym a zaroven uspokojivé pro velké zdkazniky. Zaroven
spolecnost nabizi moznost uhrady formou splatek. Ve spole¢nosti pracuje v primeéru
deset obchodnich zastupcti, z nichz nékolik dokonce vice nez dvacet let. Ti své know-

how predavaji sluzebné mladSim a novym zaméstnancim. Obchodni politika byla
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po celou dobu fungovani firmy disledné promyslena, a ackoliv vznikaji ¢as od casu

drobné neptijemnosti, 1ze ji hodnotit spise pozitivng.

Know — how spolecnosti je pravdépodobné jednim z hlavnich faktort, ktery utvari
konkuren¢ni vyhodu. Know — how se tyka jak vyroby samotné, tak celého obchodniho
procesu a nelze opomenout ani piinos technického oddéleni, které administrativné
pfipravuje instalaci paneli a v tomto ohledu m4 mnoho zkuSenosti. Obchodni zastupci
ziskavaji zakazniky vzdy v urcCité oblasti, ktera je jim piidélena. V této oblasti se pohybuji
neékolik tydnt az mésic. Jelikoz zde jsou primarné za ucelem ziskavani zakaznika,
je image spolecnosti kliCovou zalezitosti a prioritou. Do této oblasti se navic v tiletych
intervalech vraci, coz potifebu dobré image jesté umociiuje. Ne vzdy se ji vSak dafi udrzet,
v minulosti se spole¢nost potykala s neCestnymi zaméstnanci, kteti byli schopni napéachat
témer nevratné Skody na povésti firmy. Tomu se snazi nyni vedeni Sirokou paletou
prostifedkii predchazet. Servis je neodmyslitelnou soucasti poskytovanych sluzeb,
je smluvné garantovany a probiha bez jakychkoliv problému. Spole¢nost zodpovida za to,
ze jeji produkty a sluzby budou poskytovany v jisté formé a kvalité, pokud se tak ned¢je,

servis situaci s minimalni prodlevou napravi.

Co se vngjsich faktora tyka, kvalita managementu patii k tém klicovym. Soucasti uvahy
nad koneénym ohodnocenim spole¢nosti bylo pifihlédnuti ke schopnosti tvofit vize
a strategie, osobni kvalifikace managementu, schopnost uvazovat nad riziky
a ptileZitostmi. Management je hodnocen mirné pozitivné. Ma bohaté zkuSenosti, dafi se
mu napliiovat zvolené strategie, piesto chybi dlouhodobé vize a podnik je také brzdén
zarputilym odporem k riziku. Vykonny personal je hodnocen primérné. Je kvalifikovany
a plni své ukoly, chybi v§ak vétsi mira iniciativy, ziejmé nedostatkem motivace. Vyzkum
a vyvoj je od pocatku fungovani podniku jednim z klicovych prvkd. Podnik funguje
na principech neustalého zlepSovani, je zde snaha drZet se na vrcholu a vyuZivat Spickové

technologie, coz se se sttidavymi Uspéchy dafi.

Majetek a investice jsou hodnoceny pozitivné. Ackoliv naptiklad vozovy park zastarava,
V jinych oblastech doslo v minulych letech k velkym investicim. Bylo roz$ifeno oddéleni
vyroby a zbudovéano bylo i Spi¢kové nahravaci studio. Jak vyplyva z finan¢ni analyzy,
ptes slabé vysledky v poslednim roce si spoleénost vytvofila dostate¢nou rezervu

a disponuje prosttedky pro bezproblémovy provoz a nastartovani dalsi vykonnosti.
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Z moznych 78 bodu spolecnost ziskala 51, coz prestavuje 65 %. Lze fici, ze spolenost

vyuziva svij vnitini potencidl na 65 %. Tento vysledek bude promitnut do nasledné¢ho

hodnoceni perspektivnosti podniku.

5.2.4 Zavér o perspektivnosti podniku

Aby bylo mozné provést prognézu trzeb, je tieba zhodnotit perspektivnost podniku

Z hlediska jeho konkurencni sily a atraktivity trhu. Z vysledki predchozich ¢asti analyzy

vyplyva, ze podnik disponuje velkou konkuren¢ni silou a pohybuje se na stiedné

atraktivnim trhu. Z toho prameni dobré perspektiva podniku.

Tabulka 22: Hodnoceni perspektivnosti podniku

Zmeéna
Velka podnikatelské Dobra perspektiva  Jasna perspektiva
= ¢innosti
= Z
= meéna o i
“oa. _ Piijatel .
& Stredni podnikatelské ryateaa Dobra perspektiva
= » . perspektiva
= ¢innosti
v
g 0 :
~ Mala Bez perspekti Mals kti mezena
perspextivy ala perspekiiva perspektiva
Mala Stiredni Velka
Atraktivita trhu

Zdroj: vlastni dle (Maiik 2011), 2016

5.2.5 Prognéza ristu trzeb

Ziskanou prognézu ristu trhu a zjiStény vnitini potencial a konkurencni silu lze pouzit

k ziskani prognozy rustu trzeb. Ze zjisténych vysledkd vyplyva, ze ma dany trh v pfistich

letech mirné€ posilit. Trzni podil je odhadovan jako stale stejny. Kombinaci téchto

informaci vznikla nasledujici prognoza trzeb.

Tabulka 23: Prognodza trzeb (HDP v miliardach, ostatni v tisicich K¢)

Rok HDP Trh v CR zavisly na HDP | Trzni podil | Trzby spoleénosti Daruma
2016 4721 21491 95% 20416

g 2017 4911 23073 95% 21920

& 2018 5110 24731 95% 23494

& 2019 5313 26422 95% 25101
2020 5522 28163 95% 26754

Zdroj: vlastni dle (Mafiik 2011), 2016
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5.3 Rozdéleni aktiv na provozné nutna a nenutna

Pro dalsi proces ocenéni je potieba rozdélit aktiva na provozn€ nutnd a nenutna. Aktiva
jsou pro provoz potieba jen v ur¢itém mnozstvi a struktufe. Podnik nevlastni zadny

dlouhodoby hmotny majetek, ktery by bylo mozné oznacit za provozné nenutny.

Mezi provozné nenutna aktiva vsak patii velka ¢ast kratkodobého finan¢niho majetku,
konkrétné penize v pokladné a na bankovnich uctech. Jako doporuc¢end hodnota byva
udavana hranice kratkodobého finanéniho majetku na urovni 20 % kratkodobych zdroji.
Vsechny prostiedky ptesahujici tuto hodnotu tak budou oznaceny jako provozné nenutné

a bude s nimi tak v dalsi ¢asti prace nakladano.

Tabulka 24: Rozdé¢leni kratkodobého finan¢niho majetku (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015
Kratkodobé zavazky 517 514 1206 1903
Kratkodoby finanéni majetek 10950 10589 11224 14765
Provozné nutny kratkodoby finanéni majetek 103 103 241 381
Provozné nenutny kratkodoby finan¢ni majetek 10847 10486 10983 14384

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Takto upravena aktiva lze povazovat za provozn¢ nutna. Plny ptehled provozné nutnych

aktiv v prubéhu sledovanych obdobi je shrnut v nasledujici tabulce.

Tabulka 25: Provozné nutna aktiva (v tis. K¢)

2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 2585 2618 2131 2383
Dlouhodoby hmotny majetek 2585 2618 2131 2383
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Obézna aktiva 3526 2809 2514 2574
Zasoby 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3423 2706 2273 2193
Kratkodoby finan¢ni majetek 103 103 241 381
Casové rozliseni 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Nyni Ize dojit k vysi provozné nutného investovaného kapitalu spolecnosti Daruma spol.

s r. 0. ve sledovanych obdobich. Postup je patrny z nasledujici tabulky.
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Tabulka 26: Provozné nutny investovany kapital (v tis. K¢)

Nazev polozky 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoby majetek 2585 2618 2131 2383
Dlouhodoby hmotny majetek 2585 2618 2131 2383
Pracovni kapital provozné nutny 3009 2295 1308 671
Kratkodoby finan¢ni majetek 103 103 241 381
Kratkodobé pohledavky 3423 2706 2273 2193
Kratkodobé zavazky 517 514 1206 1903
Casové rozliSeni aktivni 0 0 0 0
Provozné nutny investovany kapital 5594 4913 3439 3054

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Posledni poloZzkou, kterou je vhodné urcit vzhledem k dalSimu postupu, je korigovany
provozni vysledek hospodafeni. V tomto piipadé je provozni vysledek hospodatreni

upraven o trzby a zlstatkovou cenu z prodaného dlouhodobého majetku a materidlu.

Tabulka 27: Korigovany provozni vysledek hospodafeni (v tis. K¢)

2012| 2013| 2014| 2015
Provozni vysledek hospodareni 1131 -887| -401| 3192
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 55 345 0 0
Zustatk. cena prod. dlouh. majetku a mat. 0 0 0 0
Korigovany provozni vysledek hospodareni 1076| -1232| -401| 3192
Odpisy dlouhodob. nehmot. a hmot. majetku 1042 773 551 568
KPVH pred odpisy a zdanénim 2118 | -459 150| 3760

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
6 Analyza a prognoza generatoru hodnoty

6.1 Triby

Prognoéza trzeb je vystupem strategické analyzy. Trzby mohou byt v urcitych piipadech
jeste korigovany, naptiklad v pfipadé omezeni vyrobni kapacitou, to vSak neni tento

pfipad. Trzby byly pfevzaty bez korekce v uvedené podobé.

Tabulka 28: Trzby podniku Daruma (v tis. K¢)

Rok 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
Trzby 14570| 14589 | 16389| 20290| 20416| 21920| 23494 | 25101| 26754

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
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6.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze bude nejprve sestavovana shora. Vyjde se ze ziskové marze

dosahované v minulych letech. Uvazi se faktory ziskané ze strategické analyzy

ovlivitujici ziskovou marzi a na jejich zéklad¢ a s prihlédnutim k minulosti je ziskova

marze pro dalsi obdobi prognézovana. ,,Obecné vzato je ziskova marze nejvyssi v prvnich

letech a postupem let se marze stabilizuje (Damodaran, 2002, s. 296).“ Vzhledem

k pfiznivému vyhledu chodu ekonomiky a prokazané zavislosti vysledkd spole¢nosti

na HDP je ziskova marze stanovena taktéz optimisticky, avSak v redlném rozpéti, a to

na urovni 12 %.

Tabulka 29: Ziskova marze shora (v tis. K¢)

Rok 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020
Trzby 14570 | 14589 | 16389 | 20290 | 20416 | 21920 | 23494 | 25101 | 26754
KPVH pred odpisy a zdanénim | 2118| -459 150 3760| 2450 2630| 2819| 3012| 3210
Ziskova marze 145%| -3,1%| 0,9%| 185%| 12%| 12%| 12%| 12%| 12%
Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
Nyni je mozné piistoupit k sestaveni provozni ziskové marze zdola, a to pfes prognoézu
vyznamnych ndkladovych polozek. Progndéza vychazi ze zavislosti téchto polozek
na trzbach. Prognéza ziskové marze shora a zdola jiz prosla sladénim a vySe
korigovaného provozniho vysledku hospodaieni pted odpisy se tak rovnaji.
Tabulka 30: Prognéza ziskové marze zdola (v tis. K¢)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzby 14570 | 14589 | 16389 | 20290 | 20416 | 21920| 23494 | 25101 | 26754
Vykonova spotieba 5247 5612 4851 5909 6125 6576 7048 7530 8026
Vykonova spotieba / trzby | 36,01% | 38,47% | 29,60% | 29,12% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00% | 30,00%
Osobni naklady 8151 8922 9942 9888 | 11229| 12056| 12922 | 13806 | 14715
Osobni naklady /trzby 55,94% | 61,16% | 60,66% | 48,73% | 55,00% | 55,00% | 55,00% | 55,00% | 55,00%
Ostatni naklady celkem 86 396 593 314 408 438 470 502 535
Ostatni naklady / trzby 0,59% | 2,71%| 3,62% | 1,55% | 2,00%| 2,00%| 2,00% | 2,00%| 2,00%
Dané¢ a poplatky 15 125 499 77 214 230 247 264 281
dan¢ a poplatky / trzby 0,10% | 0,86% | 3,04% | 0,38% | 1,05%| 1,05%| 1,05%| 1,05%| 1,05%
Celkové ostatni provozni v. 5 7 0 0 10 11 12 13 13
Ostatni vynosy / trzby 0,03%| 0,05%| 0,00%0| 0,00% | 0,05%| 0,05% | 0,05% | 0,05% | 0,05%

KPVH pied odp. a zdanén.

Marze

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
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Vvkonova spotireba

Podil vykonové spotfeby na trzbach ve sledovanych letech byl vyrovnany navzdory
strmému poklesu trzeb. Spolecnost v minulych obdobich investovala se zamérem
outsourcovat stale mensi mnozstvi sluzeb. Planovan je mirny pokles podilu vykonové

spotieby na trzbach v progndézovaném obdobi.

Osobni naklady

Osobni naklady jsou smluvné vazany a jak je z pfedchozi tabulky patrné, ani s vyraznym
poklesem trzeb se nijak vyznamné nemeéni. Pfedpoklada se, ze se po planovaném oziveni
osobni naklady vrati na Girovent podobné pted propadem trzeb. Vzhledem ke své povaze
si poté osobni naklady udrzi konstantni hodnotu a budou se pohybovat na trovni 55 %

V poméru k trzbam.

Ostatni naklady

Ostatni naklady tvofi jen minoritni podil na celkovych nakladech a navic je to polozka
tézko predvidatelna. Dlouhodobé se vsak da realné pocitat s hodnotou ostatnich nakladt

na urovni 2 % z trzeb podniku.

Ostatni vynosy

Ostatni provozni vynosy pfedstavuji minoritni poloZku a jsou ponechany na tirovni roku
2013. Jedna se predevSim o vyjimecné poskytované sluzby, které spolecnost planuje

poskytovat i v horizontu nadchazejicich let.
6.3 Pracovni kapital

Hlavni polozky obé&znych aktiv jsou uréeny na zaklad¢ analyzy jejich vyvoje v minulosti
vzhledem K jejich poméru k dennim trzbam. Na zakladé denniho obratu jednotlivych
polozek a po hlubsim rozboru s pfihlédnutim k vysledkiim finanéni a strategické analyzy

byly urceny nésledujici hodnoty.

Tabulka 31: Doby obratu obéznych aktiv

2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kratkodobé pohledavky 84,6| 66,8 49,9| 38,9 40 40 40 40 40
Kratkodobé zavazky celkem 12,8 12,7| 26,5| 33,8 33 33 33 33 33
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahu | 3,3| 2,2| 39| 133 10 10 10 10 10
Kratkodobé zavazky SP a ZP 7,0 6,7 6,3 6,0 6 6 6 6 6
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Kratkodobé zavazky vici statu 92| -7.8 6,9 7 7 7

Kratkodobé zavazky vii¢i zaméstnanctim 11,7 11,6 9,0 7,6 10 10 10

10

10

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Kratkodobé pohledavky zaznamenaly piedvidatelny vyvoj. V dobach, kdy se spolenost
vzpamatovavala z recese, byla doba obratu kratkodobych pohledavek vyrazné delsi.
V poslednich 2 letech vsak spolu s ozivenim ekonomiky klesla hodnota obratu
kratkodobych pohledavek az pod hodnotu 40. V dalsich obdobich je prognézovana praveé

tato hranice.

Polozky materialu a zbozi, které dohromady tvofi zasoby, se ve sledovanych obdobich
nijak neménily. Spole¢nost nema sklad, tudiz ani zadny material a zbozi. V budoucnosti

neni v planu na tomto stavu nic ménit a tak tyto polozky zlstavaji i nadale nulové.

Polozky zavazkii mély béhem sledovanych obdobi nesourody vyvoj. Kratkodobé zdvazky
Z obchodnich vztaht v poslednim sledovaném obdobi vyrazné vybocily piedevsim diky
prodlouzeni doby splatnosti pohledavek zptisobenému zlepSenim vztahd s dodavateli.
V tomto trendu ma podnik v planu pokrac¢ovat. Kratkodobé zavazky vici statu rostly
aklesaly svyvojem hospodaiského vysledku. Spole¢nosti je prognézovan podobny
hospodaisky vysledek, jakého podnik dosahl v roce 2015. Z této hodnoty vychézi i vyvoj
v dal$ich letech. Doba obratu zavazkt plynouci ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi nabyla hodnoty 6 dni, ta byla pfevzata i pro planované obdobi. Zavazky vici
zaméstnanciim ve sledovanych letech se drzely na hodnoté 10 dni, proto je poc€itano prave
S touto urovni zavazkl za zamé&stnanci i1 v nasledujicich letech. Po secteni dil¢ich sloZzek
dosahuji kratkodobé zavazky doby obratu 33 dni ve vSech planovanych letech.
To ptiblizné odpovida hladin€é z roku 2015, kdy podnik dosahl podobné urovné trzeb,
jaka je planovana i v letech 2016 — 2020.

Tabulka 32: Provozné nutny pracovni kapital (v tis. K¢)

2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Zésoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 3423 | 2706 | 2273 | 2193| 2268 | 2436 | 2610| 2789| 2973
Provozné nutné penézni prosttedky | 103| 103| 241| 381| 374| 402| 431| 460| 490
Kratkodobé zdvazky 517| 514| 1206| 1903| 1871 | 2009 | 2154 | 2301 | 2452
Provozné nutny pracovni kapital | 3009| 2295| 1308| 671 771| 828| 888| 948| 1011

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
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6.4 Investice do dlouhodobého majetku

Faze urCeni investic do dlouhodobého majetku je vramci generatori hodnoty

vvvvvv

dlouhodobého majetku, jejiz zacatek je zpracovan v nasledujici tabulce. Jsou vynechany
pouze polozky dlouhodobého nehmotného majetku, ktery spole¢nost v minulosti

nevlastnila.

Tabulka 33: Dlouhodoby majetek 2012 — 2015 (v tis. K¢)

2012| 2013| 2014| 2015

Saoy ]
Stav majetku ke konci roku 1847| 1720| 1597| 1478
Odpisy 132 127 123 119
Zména stavu majetku -127| -123] -119
Zména stavu majetku + odpisy 0 0 0
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb 2012-2015 0,0%

|Samostatné moviteveei
Stav majetku ke konci roku 1107| 1317 563 781
Odpisy 646| 428| 449
Zména stavu majetku 210 -754 218
Zména stavu majetku + odpisy 856| -326 667
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb 2012-2015 7,5%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Investi¢ni naro¢nost movitého majetku tvoii 7,5 %. Management spolecnosti vSak poskytl
dodate¢né informace k této poloZce. Po konzultaci s vedoucimi jednotlivych oddéleni je

progndzovana investiéni naro¢nost ve dvojnasobné vysi oproti minulosti.

Tabulka 33: Progndza investi¢ni naro¢nosti movitého majetku (v tis. K¢)

Planovany prirtstek trzeb (2016-2020) 6338
Investi¢ni naro¢nost ristu trzeb (2012-2015) 15%
Odhad investic netto pro rust trzeb 951
Roc¢ni investice netto 238

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Planovana investi¢ni naro¢nost se pfedev§im vzhledem ke stavu vozového parku musi

dle informaci z vedeni spole¢nosti zdvojnasobit.



Tabulka 34: Prognéza investic do dlouhodobého majetku (v tis. K¢)

2015] 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Stavajici - Odpis 0 0 0 0 0 0

- Zustatkova cena 0 0 0 0 0 0
Investice netto 75| 150| 100| 100| 100
Investice brutto 75| 150| 100| 100| 100
Kumulované investice 75| 225| 325| 425| 525
Odpisy (1/4) 0 15 45 65 85
Odpisy celkem 0 15| 45| 65| 85
Zustatkova cena 75| 210| 265| 300| 315

Stavajici - Odpis 119| 117| 115| 113| 111] 110

- Zustatkova cena 1478 | 1361 | 1246| 1133 | 1022| 912
Investice netto 0 0 0 0 0
Investice brutto 117| 115| 113| 111 110
Kumulované investice 0 0 0 0 0
Odpisy 0 0 0 0 0
Odpisy celkem 117| 115| 113| 111| 110
Zustatkova cena 1361 | 1246| 1133 | 1022| 912

Stavajici - Odpis 449| 421| 360 0 0 0

- Zustatkova cena 781| 360 0 0 0 0
Investice netto 238| 238| 238| 238| 238
Investice brutto 659| 598| 238| 238| 238
Kumulované investice 659 | 1257 | 1495| 1733 | 1971
Odpisy (1/5) 0| 132| 251| 299| 347
Odpisy celkem 421 492| 251| 299| 347
Zustatkova cena 1019| 466| 453| 392| 283

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Podnik ma v soucasnosti veskery nehmotny majetek odepsany. V nasledujicich letech
se vsak kvuli rozsiteni portfolia poskytovanych sluzeb planuje i rozsifeni softwaru,
potiebného ke zpracovani zvukovych a video spotti. Tyto investice jsou zakomponovany

vV uvedeném planu.

Spolec¢nost v roce 2012 provedla piistavbu, ¢imz rozsitila kapacity dilny a vybudovala
nahréavaci studio. Tyto kapacity jsou brany jako dostatecné 1 pro planovana obdobi, a tak

se polozka staveb obejde bez dalsich investic.
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Tabulka 35: Prognéza investic do dlouhodobého majetku celkem (v tis. K<)

2015] 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Stavajici - Odpis 568 | 538| 475| 113| 111| 110

- Zustatkova cena 2259 | 1721 | 1246| 1133| 1022| 912
Investice netto 313| 388| 338| 338| 338
Investice brutto 851| 863| 451| 449| 448
Kumulované investice 734 1482 | 1820 | 2158 | 2496
Odpisy 0| 147| 296| 364| 432
Odpisy celkem 538| 622| 409| 475| 542
Zustatkova cena 2455 | 1922| 1851 | 1714| 1510

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Ptedchozi tabulka shrnuje tdaje ziskané pro jednotlivé polozky dlouhodobého majetku.
Vyjadftuje tak prognézu investic do dlouhodobého majetku celkem a poslouzi jako vstup

do vykazi finan¢niho planu.
/ Financni plan

Financ¢ni plan se sklada ze tfi hlavnich vykazli. Vykaz zisku a ztraty je sestaven jako
prvni, na néj navazuje prehled o penéznich tocich. Jako posledni ptfichazi na tadu

sestaveni samotné rozvahy.
7.1 Vykaz zisku a ztraty

Jednotlivé slozky vykazu zisku a ztraty vychazi ze sestavenych generatord hodnoty,
pracuje se s agregovanymi polozkami. VétSina poloZek jiz byla ur¢ena v ramci
sestavovani generatorti hodnoty. Jedna se o trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb
a s ni souvisejici vykonovou spotiebu, dale osobni naklady a ostatni provozni naklady
avynosy. Zmeéna stavu rezerv neni planovana, tudiz ponechdna na nule. Odpisy
dlouhodobého majetku vychazi zplanu investic a pifijmy z prodeje dlouhodobého

majetku souvisi s postupnym odprodejem nejvice opotiebené ¢asti vozoveého parku.

Od roku 2016 podnik pldnuje nemit Zadny turoceny cizi kapital, z ¢ehoz plyne,
ze nakladové troky budou v planovaném obdobi nulové. Vynosy z finanéniho majetku
jsou planovany stale na stejné urovni a stejné tak 1 ostatni finan¢ni vynosy. Z jednotlivych
polozek bylo dosaZzeno vysledku hospodaieni za béznou ¢innost. Sazba z dané piijmu

pravnickych osob je v roce 2016 ve vysi 19 %, v této vysi je pievzata i pro dalsi obdobi.
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Vlastnici podniku se dohodli, ze prerozdéli kazdy rok 500 tisic K¢ z vysledku

hospodateni za béznou ¢innost.

Tabulka 36: Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢&)

2016 2017 2018 2019 2020
Sazba dané 0 0 0 0 0
Trzby za prodeje vyrobkil a sluzby 20416| 21920| 23494| 25101| 26754
Vykonova spotireba 6125 6576 7048 7530 8026
Osobni naklady 11229| 12056| 12922| 13806| 14715
Upravy hodnot v provozni oblasti (odpisy) 538 557 258 329 400
Ostatni provozni vynosy 10 11 12 13 13
Ostatni provozni naklady 408 438 470 502 535
Provozni vysledek hospodareni 2126 2304 2808 2947 3091
Vynosové uroky 1 1 1 1 1
Nakladové iroky 16 16 16 16 16
Ostatni finan¢ni vynosy 114 114 114 114 114
Ostatni finan¢ni naklady 75 75 75 75 75
VH pied zdanénim 2150 2328 2832 2971 3115
Dan z piijmu 409 442 538 564 592
VH po zdanéni 1742 1886 2294 2406 2523
Ptevod podilu na VH spole¢nikiim 500 500 500 500 500
Nerozdéleny zisk 1242 1386 1794 1906 2023

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
7.2 Prehled o penéznich tocich

Pii sestaveni pfehledu o penéZnich tocich se vychazi z provozniho vysledku hospodareni
po zdanéni prevzatého z planovaného vykazu zisku a ztraty. V praci bude v souvislosti
s vyuzitim vykazi sestavenych pted 1. 1. 2016 vyuzito postupd platnych pro obdobi,

ve kterych byly pfislusné vykazy sestavovany.

Dale nasleduje uprava o odpisy zinvesti€niho planu, zména pracovniho kapitélu.
Po zapocteni investic do provozné nutného dlouhodobého majetku se ziskd cash flow

Z provozné nutného majetku.

V dal$im kroku se stanovuje cash flow z neprovozniho majetku. Ten je ziskan zapoctenim
vynost z finanéniho majetku, prodeje majetku a odectenim nakupu neprovozniho
dlouhodobého majetku. Po zatc¢tovani ostatnich finanénich nékladi a vynosi je ziskan

cash flow z nenutného majetku.
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Posledni ¢asti cash flow, kterou je tieba urcit je cash flow z finan¢ni ¢innosti. Jeho

hodnota je ziskéna zapoctenim nakladovych urokd, rozdilu celkové dané a dané¢ z KPVH

pricteno je poiizeni novych uvérl, odelitaji se naopak splatky téchto uveéri a jsou

zapocteny také zmeény kapitdlu. Na zavér je odecCtena Cast zisku, kterd je vyplacena

vlastnikiim, jeji vySe je pfevzata z ptedchoziho planu zisku a ztraty.

Celkové cash flow generované podnikem pro stanovy rok je ziskdno seCtenim tii

mezistupnii ziskanych v predchozi Casti. Stav penéz na konci roku se ziska sectenim

penéz na zacatku sledovaného roku upraveného o hodnotu ziskaného celkového cash

flow. Tato hodnota pak opét slouzi jako vychozi stav penéz na zacatku roku

pro nasledujici obdobi.

Tabulka 37: Planovany vykaz penéznich toku (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
Stav penéz na zacatku roku 381 1910 3697 5671 7838
CF z hlavni provozni ¢innosti
korigovany provozni VH 2126 2304 2808 2947 3091
Dan ptipadajici na KPVH 404 438 533 560 587
Zdanéné KPVH 1722 1866 2274 2387 2504
Odpisy 538 557 258 329 400
Zména rezerv 0 0 0 0 0
Zména provozné nutného PK (bez penéz) -107 -29 -31 -31 -32
Provozni CF 2153 2394 2502 2685 2872
Investice do provozné nutného DM 338 338 338 338 338
CF z provozné nutného majetku 1815 2056 2164 2347 2534
CF z neprovozniho majetku
Ostatni finan¢ni naklady 75 75 75 75 75
Ostatni finan¢ni vynosy 114 114 114 114 114
CF z nenutného majetku celkem 39 39 39 39 39
Finan¢ni ¢innost
Nakladové troky 16 16 16 16 16
Vynosové troky 1 1 1 1 1
Rozdil mezi celkovou dani a dani z KPVH -190 -208 -287 -296 -154
Pofizeni novych uvéra 0 0 0 0 0
Splatky avéra 0 0 0 0 0
Externi zmény vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0
Vyplata podilti na zisku 500 500 500 500 500
CF z finan¢ni ¢innosti -325 -307 -228 -219 -361
CF celkové 1529 1787 1975 2167 2212
Stav penéz na konci roku 1910 3697 5671 7838 10051

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

72




7.3 Planovana rozvaha

Stav dlouhodobého finan¢niho majetku a dlouhodobych pohledavek je ponechan
po vSechna planovana obdobi nulovy. Kratkodoby finan¢ni majetek se skladéa z provozné
nutnych a nepotiebnych penéznich prostiedkil. Provozné nutné penézni prostiedky byly
naplanovany v tabulce vyse. Provozné€ nenutné penézni prostiedky jsou tvofeny rozdilem

celkové hodnoty kratkodobého finan¢niho majetku a prave provozné nutnych prostredkd.

Vyse zakladniho kapitélu, kapitalovych fonda, rezervnich fondt a dlouhodobych zavazka
je také zanechana na urovni roku 2015. Vysledek hospodafeni minulych let bézného
obdobi je tvofen souctem vysledku hospodafeni minulych let z pfedchoziho roku
a vysledku hospodateni za ucetni obdobi z ptfedchoziho roku po ponizeni o vyplatu podilt
na zisku. Vysledek hospodafeni béZného ucetniho obdobi je doplnén z vykazu zisku
a ztraty. JakoZzto kontrola spravnosti ptedchozich operaci a vypocti slouzi bilanéni

rovnost, aktiva = pasiva.

Tabulka 38: Planovana rozvaha (v tis. K¢)

2016| 2017| 2018| 2019| 2020
AKTIVA 20733 | 22469| 24698 | 27053| 29387
Dlouhodoby majetek 2171 1952| 2032| 2041| 1979
Dlouhodoby NHM 100 175 225 250 250
Dlouhodoby HM 2071 1777| 1807| 1791| 1729
Pozemky 103 103 103 103 103
Stavby 1361| 1246| 1133| 1022 912
Samostatné movité véci 607 428 571 666 714
Dlouhodoby FM 0 0 0 0 0
Obé&zna aktiva 18562 | 20517| 22666 | 25012 | 27408
Zasoby 0 0 0 0 0
Material 0 0 0 0 0
Nedokon¢ena vyroba 0 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0
Kratkodobé pohledavky 2268 | 2436| 2610 2789| 2973
Kratkodoby FM 16294 | 18081| 20056 | 22223| 24435
Penize a BU - nutné 374| 402| 431| 460| 490
Nenutné 15920| 17679| 19625| 21762| 23944
Casové rozliseni 0 0 0 0 0

2016| 2017| 2018| 2019| 2020
PASIVA 20733| 22469| 24698 | 27053| 29387
Vlastni kapital 18862 | 20460| 22545| 24752| 26935
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Zéakladni kapital 180 180 180 180 180
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Zakonny rezervni fond 18 18 18 18 18
Neuhrazena ztrata minulych let -964 -752 -460 -159 0
Vysledek hospodatreni minulych let 17886| 19128| 20513| 22307 | 24214
VH za bézné obdobi 1742| 1886| 2294| 2406| 2523
Cizi zdroje 1871| 2009| 2154| 2301| 2452
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 1871| 2009| 2154| 2301| 2452
Bankovni Gvéry 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016

8 Naklady kapitalu

Podnik nema k datu ocenéni Zadné rocené cizi zdroje. Se zapojenim ciziho kapitalu dle
informaci managementu spolecnost v budoucnosti ani nepocita. Pro vypocet nakladu
vlastniho kapitalu byla zvolena komplexni stavebnicova metoda dle profesora Marika.
Jedna se o variantu, ktera urcuje naklady kapitalu s pfihlédnutim k Siroké Skale rizik.

Zohlednéné je tak riziko systematické i nesystematické.

Vzhledem k tomu, Ze jednotlivé faktory mohly byt konzultovany a nasledné urceny
po rozboru s vedenim spole¢nosti, ma tato metoda potencial nejlépe obsahnout a

reflektovat vSechny relevantni skutecnosti.

Vychozim krokem je vymezeni konkrétnich faktorti rizika, kterdA mohou dopadnout
na konkrétni podnik a také jednotliva rizika ohodnotit. Takto Ize ziskat kone¢nou hodnotu

rizikové prirazky.
Jedna se o nasledujici faktory rizika:

e faktory obchodniho rizika,
o rizika oboru podnikani a ptislusného trhu,
o rizika bezprostfedni konkurence a konkuren¢ni sily,
o rizika urovné managementu,
o rizika vyrobnich problém, které mohou v podniku nastat,

o rizika ostatnich faktoru,
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e faktory finan¢niho rizika,
o jedna se predevsSim o rizika plynouci z financovani podniku, piredev§im

0 kolisani penéznich toki.

Dalsim krokem je stanoveni zakladnich parametrii pro vypocet ndkladi vlastniho
kapitalu. Bezrizikova mira vynosnosti je stanovena na zékladé¢ ¢eského statniho dluhopisu
(10lety), kde je praimérny vynos investice do doby splatnosti 3,1 %. Na zaklad¢ finan¢ni
analyzy mohou byt maximalni naklady vlastniho kapitalu na trovni 21,08 %. Pokud by
tato hranice byla pfekondna, podnik by jiz nebyl schopen tvofit hodnotu. Parametr a je

dopocitan podle vzorce uvedeného nize.

Tabulka 39: Parametry

Bezrizikova tirokova mira | 3,1%
Maximalni riziko 21,08%
a 1,778
Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Bezrizikova urokova mira............ rr=3,10%
Ny |
KONSEANTA ..o a= % (29)
f
Diléi rizikové prirazka ............ RP, =T, -(a* -1 (30)

Tabulka 40: Vypocet rizikové ptirazky pro jeden faktor

X ax Z=ax-1 Z*rf/pocet faktora
1 1,778 0,778 0,08%
2 3,161 2,161 0,22%
3 5,621 4,621 0,46%
4 9,994 8,994 0,90%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Pii vypoctu rizikové ptirazky je pocitano s 31 rizikovymi faktory. Nyni nésleduje
propocet jednotlivych dil¢ich rizikovych ptfirdzek véetné komentait, které byly tvofeny

na zéklad¢ konzultace s vedenim spolecnosti.
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Rizika oboru
e stabilné mirn€ rostouci,
e typicky cyklicky,
e se znacnym technologickym riistem, bez fadovych inovaci,

e podnik se podili na rozvoji novych trendda.

Tabulka 41: Rizika oboru

Dil¢i rizikova
Rizika oboru RP Pocet faktord ptirazka
Nizké 0,08% 1 0,08%
Pfiméfené 0,22% 2 0,43%
Zvysené 0,46% 0,00%
Vysoké 0,90% 1 0,90%
Soucet 4 1,41%

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016
Riziko trhu

e Domaci trh saturovan, hledani novych zahrani¢nich trht.
e Existuje historie trzeb a narist je mozny progndzovat.

e Zavedené vyrobky, zvySeni trzniho podilu ¢i proniknuti na nové trhy.

Tabulka 42: Rizika trhu

Rizika trhu RP Podet faktort | Dicirizkova
prirazka
Nizké 0,08% 0,00%
Piimérené 0,22% 1 0,22%
ZvySené 0,46% 0,00%
Vysoké 0,90% 2 1,80%
Soucet 3 2,01%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Riziko konkurence
e Vysoké bariéry vstupu na trh, stabilni trzni podil.
e Produkty spolecnosti Daruma jsou srovnatelné se Spickovou konkurenci.

e Ceny i ziskova marzZe jsou srovnatelné s konkurenci.
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e Kbyvalita je lepsi nez u konkurence.

e Vyvoj novych vyrobkl reagujici na pozadavky zakaznikl a vylepSovani
stavajicich.

e Reklamni néklady jsou vynakladany nepravideln€, firma nezna jejich skute¢ny
piinos.

e Distribucni sit’ je vybudovana, pravidelny odbyt u doméacich zadkazniki je

zajistén.

Tabulka 43: Rizika z konkurence

Rizika z konkurence RP Pocet faktort Dﬂévi.ri,zvikove’l
prirazka
Nizké 0,08% 2 0,16%
Pfiméfené 0,22% 3 0,65%
Zvysené 0,46% 2 0,92%
Vysoké 0,90% 0,00%
Soudet 7 1,73%

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016
Rizika managementu

e Zména vize, upiesnéni strategie.

e Spolecnost se opird o n€kolik klicovych osobnosti, jejichZ ndhrada by byla
obtizna.

e Organizacni struktura je pfimétené jednoducha.

Tabulka 44: Rizika managementu

Management RP Pocet faktort Dlllf;i;z;ll;:va
Nizké 0,08% 0,00%
Ptimérené 0,22% 2 0,43%
Zvysené 0,46% 0,00%
Vysoké 0,90% 1 0,90%
Soucet 3 1,33%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
Rizika vyrobniho procesu

e Zakazkova vyroba, opakované stabilni pozadavky zakazniku.
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e Pouziva se vyzkouSena technologie a probiha postupna modernizace.
e Nedostatek schopnych obchodnich zastupcti.

e Dodavatelé jsou stabilni, vztahy bez potizi.

Tabulka 45: Rizika vyrobniho procesu

Vyrobni proces RP Pocet faktort Dllgfli;zilllfg)va
Nizké 0,08% 0,00%
Pfiméiené 0,22% 2 0,43%
Zvysené 0,46% 1 0,46%
Vysoké 0,90% 1 0,90%
Soucet 4 1,79%

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016
Dalsi faktory ziskové marze

e Podil fixnich aktiv na celkovych aktivech je maly.
e Postaveni vic¢i odbérateliim je znacné slabé vzhledem ke konkurenci v odvétvi.
e Postaveni vic¢i dodavatelim je silné.

e Silné bariéry vstupu do odvétvi.

Tabulka 46: Dalsi faktory ziskové marze

Dalii faktory RP Potet fuktory, | Dl HAKOVA
prirazka
Nizké 0,08% 1 0,08%
Piimérené 0,22% 2 0,43%
Zvysené 0,46% 1 0,46%
Vysoké 0,90% 0,00%
Soucet 4 0,97%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
Financ¢ni riziko
Pti stanoveni rizikovych pfirdZek za finanéni riziko se vychazi z finan¢ni analyzy a jsou
zvoleny nasledujici ukazatele:
e Nizky podil cizich zdroji.
e Kryti urokt je vysoké.
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e Splatnost pohledavek pievysuje splatnost faktur.
e Likvidita je dostatecna.
e Zasoby odpovidaji technologiim.

e Pracovni kapitél kryje stabilni vySi OM.

Tabulka 47: Finan¢ni rizika

Finanéni rizika RP Pocet faktora Dﬂéj ‘ri’zvikové
prirazka
Nizké 0,08% 5 0,39%
Piiméfené 0,22% 0 0,00%
Zvysené 0,46% 0 0,00%
Vysoké 0,90% 1 0,90%
Soucet 6 1,29%

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2016

Vypocet ndkladl vlastniho kapitalu je vysledkem bezrizikové vynosové miry, ke které je
zapocteno riziko obchodni a riziko finanéni. Soucet téchto polozek se poté

rovna nakladiim vlastniho kapitalu.

Tabulka 48: Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova vynosova mira 3,10%
I. Rizika oboru 1,41%
Il. Rizika trhu 2,01%
I11. Rizika z konkurence 1,73%
V. Management 1,33%
V. Vyrobni proces 1,79%
VI. Specifické faktory 0,97%
Finan¢ni riziko 1,29%
Rizikova prémie celkem 10,54%
Néklady vlastniho kapitalu 13,64%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
Vysledné néklady vlastniho kapitalu dle komplexni stavebnicové metody se tedy rovnaji
13,64 %, pficemz nejvyssi podil na nich maji rizika trhu a rizika pramenici z vyrobniho

procesu.

Jelikoz spolecnost nemé k datu ocenéni Zadné urocené zédvazky, zadné dalsi polozky

nevstupuji do ocenéni. To je obvykly jev u menSich podniki, u kterych management
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pocit'uje averzi k riziku a snazi se vyvarovat cizimu kapitalu. Stejné tak se jedna o jev

typicky pro podniky ptisobici v odvétvi reklamy. Tyto podniky stavi na vlastnim kapitalu.

9 Hodnota podniku

Jakozto ptihodna metoda pro ocenéni tohoto typu podniku byla vybrana metoda DCF

entity.

9.1 Metoda DCF entity
Vsechny pottebné polozky pro zéavéreCny vypocet této prace jsou jiz spocitany
a sestaveny. V nasledujicich tabulkdch jsou zobrazeny jednotlivé kroky vedouci

k vysledné hodnoté podniku.

Tabulka 49: Podklady pro vypocet FCFF (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 | 2021-dale
KPVH 2126 2304 2808 2947 3091 3178
Dan ptipadajici na KPVH 404 438 533 560 587 604
Zdanéné KPVH 1722 1866 2274 2387 2504 2574
Odpisy 538 557 258 329 400 400
Investice do upraven¢ho PK | -101 -57 -59 -61 -62 -62
Investice do DLHM -338 -338 -338 -338 -338 -338

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Z té&chto polozek je mozné zjistit FCFF pfipadajici na konkrétni rok. Ke zdanénému
KPVH, které bylo zjiSténo v pfedchozi ¢asti prace, je nutné ptidat odpisy. Odpisy se pred
druhou fazi rovnaji investicim do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu, a proto
je zajisténa udrzitelnost podnikani, coZ podporuje princip going concern. Naslednym

poniZenim této ¢astky o investicni polozky v daném roce vznikne FCFF.

Tabulka 50: FCFF a diskontované CF (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 |2021-dale
FCFF 1822 2028 2135 2317 2504 2574
Diskontni faktor 0,880 0,774 0,681 0,600 0,528 0,528

Diskontované CF 1603 1570 1455 1389 1321 1358
Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

K vypoctu diskontniho faktoru byl pouzit Gordoniiv vzorec z teoretické casti prace, ktery

ma ze své podstaty s kazdym dal$im rokem klesajici tendenci. Vynasobenim diskontniho
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faktoru a dfive ziskaného FCFF vznika diskontované cash-flow, které jiz slouzi jako

vstup pro zavéreéné faze vypoctu hodnoty podniku touto metodou.

Tabulka 51: Vypocet vysledné hodnoty podniku (v tis. K<)

Soucasna hodnota prvni faze 7339
Rust (g) 2,8%
Pokracujici hodnota (Gordontiv vzorec) 23746
Soucasna hodnota druh¢ faze 12530
Hodnota netto (hodnota VK) 19869
Neprovozni aktiva 14662
Vysledn4 hodnota podniku | 34531

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Soucasna hodnota prvni faze se rovna sum¢ diskontovaného CF za obdobi 2016 — 2020.
Rust byl ve strategické analyze ur¢en na tirovni 2,8 %, tedy na pfedpokladané trovni ristu
HDP. Gordontiv vzorec byl aplikovan, nebot’ se ptfedpoklada stabilizace vSech velicin,
které vstupuji do vysledného ocenéni. Pokracujici hodnota je vysledkem vynasobeni
Pokracujici hodnoty (Gordontiv vzorec) a diskontniho faktoru posledniho roku prvni faze.
Sectenim soucasné hodnoty prvni faze a souCasné hodnoty druhé faze byla ziskana
hodnota spole¢nosti. K vysledné hodnoté musi byt pfictena na zavér neprovozni aktiva

Vv poslednim roce. Tim bylo docileno vysledné hodnoty podniku.

9.2  U&etni hodnota podniku
Ugetni hodnota podniku byla zvolena jako doplitkova metoda, vhodna pro vytvofeni
referenéni hodnoty k hodnoté vzeslé z ocenéni metodou DCF. Vychazi z principu

historickych cen.

Tabulka 52: Ugetni hodnota na principu historickych cen (v tis. K¢)

Vlastni kapital k datu ocenéni 16926
Vysledna hodnota podniku (DCF) 34531
Pomér hodnot 49,0%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

Ugetni hodnota je v porovnani s vyslednou hodnotou pomoci metody DCF vice nez
dvakrat niz§i. Konkrétné tvoii vlastni kapitdl k datu ocenéni pouze 49 % vysledné
hodnoty podniku dosazené pomoci vynosové metody. Tim je ovéfen potencial

spolecnosti tvofit hodnotu. Pokud by byla situace opacnd, hodnota vlastniho kapitalu by
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byla vyss$i nez hodnota ziskana vynosovou metodou, bylo by vhodné zjistit hodnotu

likvidacni.
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Zavér
Cilem této prace bylo zjiSténi trzni hodnoty podniku Daruma spol. s. r. o. k datu 1. 1.
2016. Bylo tak ucinéno na zékladé ucetnich vykazl, vefejné dostupnych zdroji

a informaci poskytnutych vedenim spole¢nosti.

Samotnému ocenéni predchazelo vSak n€kolik podstatnych krokl. Nejdiive bylo tieba
zpracovat finan¢ni analyzu za Ucelem ovéfeni finanéniho zdravi podniku. Podnik
se projevil jako finan¢né zdravy. Podnik se v soucasnosti jevi jako prosperujici firma
S dobrymi vyhledy a bez viditelnych slabin. Konzervativni pfistup managementu
Vv oblasti financovani své ¢innosti pomohl podniku obstat v obdobi krize, nyni vSak
spoleCnost drzi neumérné¢ vysoky podil hotovosti a tuto ,,Zeleznou zasobu“ nijak

nezhodnocuje.

V ramci strategické analyzy byl zhodnocen nejdiive vnéjsi potencial. Doslo k vymezeni
trhu, urceni trzniho podilu a popsani jeho specifickych predpokladi. Byla prokézana
velice silna zavislost trhu na hospodatském cyklu. V analyze vnitiniho potencialu byly
identifikované nékteré pozitivni faktory jako naptiklad know-how ¢i aktivni oddéleni
vyzkumu a vyvoje. Slabou strankou je vSak absence dlouhodobé vize a schopnost ticelné
investovat. Na zdklad¢ ziskanych vystupli bylo mozné stanovit klicovou polozku pro
nasledné ocenéni - prognoézu trzeb. V neposledni fadé byl také potvrzen predpoklad trvani

podniku.

Na zékladech finan¢ni a strategické analyzy bylo mozné prostiednictvim generatort
hodnoty sestavit finan¢ni plan spole¢nosti pro obdobi 2016-2020.

K ocenéni podniku byla zvolena metoda DCF entity, jakoZto varianta této vynosové

-----

a ani v budoucnosti s touto moznosti nepocita.

Ackoli se diplomova prace zabyva stanovenim trzni hodnoty, bylo provedeno také
stanoveni nakladl vlastniho kapitadlu stavebnicovou metodou, nebot’ ocenovana
spolecnost je velmi mala, a proto na ni kromé& trznich rizik pisobi 1 rizika specificka.
Stavebnicovd metoda umoznila pfihlédnout k Siroké Skale aspektli, které by nejcasteji
pouzivany model CAPM nebyl schopen zohlednit. Bylo zde navic mozné zapracovat

ziskané informace poskytnuté autorovi vedenim spolecnosti béhem praxe.
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Vysledna hodnota spolecnosti uréend prostfednictvim popsaného postupu ¢ini k 1. lednu
2016 34,531 milioni korun ceskych. Doplitujici ocenéni na zdkladé metody ucetni
hodnoty podpoftilo pfedpoklad, ze podnik ma potencial tvotfit hodnotu a tudiz je pro

potencialni investory zajimavy.
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Abstrakt:

MASEK, Matg&j. Ocenéni spolecnosti DARUMA spol. s r.o.. Plzeii, 2016. 92 s. Diplomova

prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka

Klic¢ova slova: DCF Entity, ocenéni, Daruma spol. s r.o., finan¢ni analyza, strategicka

analyza

Diplomova prace se vénuje ocenéni spole¢nosti DARUMA spol. s r.o0. k datu 1. 1. 2016.
Nejprve je uveden teoreticky zaklad, dle kterého je poté samotna prace zpracovana.
V ramci této prace je provedena finan¢ni analyza hodnotici zdravi podniku a hodnoceni
perspektivnosti. Navazuje strategicka analyza hodnotici vnéjs$i a vnitfni prostiedi.
Tyto vystupy slouzi jako podklad pro provedeni prognodzy trzeb podniku. Dale jsou
vymezeny generatory hodnoty a je sestaven finanéni plan podniku. Ty poté tvoii podklad

pro urc¢eni hodnoty podniku metody diskontovanych penéznich tokd ve varianté entity.



Abstract:

MASEK, Matgj. Business valuation of DARUMA spol. s r.0. Plzeii, 2016. 92 p. Master
Thesis. University of West Bohemia. Faculty of Economics

Key words: DCF Entity, valuation, Daruma spol. sr.o., financial analysis, strategic

analysis

The main goal of this diploma thesis is to determine the market value of the company
DARUMA spol. s r.o. to 1. 1. 2016. The first part contains theoretical framework
that provides guidance to evaluation. In the next chapter financial analysis is made
to verify prospects of valued company. Next chapter includes stategic analysis
and examines influences of internal and external environment. These data are used for the
sales forecast of the company. Futher, the value drivers and the financial plan are
determined. Based on the results of the previous steps, value of the company is calculated
by DCF Entity method.



